Using Financial Analysis and Financial Benchmarking in the Company by Zůna, Ondřej
VYSOKÉ ÚČENÍ TECHNICKÉ V BRNĚ 
BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY 
FAKULTA PODNIKATELSKÁ 
ÚSTAV MANAGEMENTU 
FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT 
INSTITUT OF MANAGEMENT 
 
 
 
VYUŽITÍ FINANČNÍ ANALÝZY A FINANČNÍHO 
BENCHMARKINGU 
USING FINANCIAL ANALYSIS AND FINANCIAL BENCHMARKING IN THE COMPANY 
DIPLOMOVÁ PRÁCE 
MASTER´S THESIS 
AUTOR PRÁCE   Bc. ONDŘEJ ZŮNA 
AUTHOR 
VEDOUCÍ PRÁCE  Ing. ONDŘEJ ŽIŽLAVSKÝ, Ph.D. 
SUPERVISOR 
BRNO 2013 
  
Vysoké učení technické v Brně Akademický rok: 2012/2013 
Fakulta podnikatelská  Ústav managementu 
 
 
 
 
ZADÁNÍ DIPLOMOVÉ PRÁCE 
 
 
  Zůna Ondřej, Bc.   
 
Řízení a ekonomika podniku (6208T097) 
 
 
 
Ředitel ústavu Vám v souladu se zákonem č.111/1998 o vysokých školách, Studijním 
a zkušebním řádem VUT v Brně a Směrnicí děkana pro realizaci bakalářských a 
magisterských studijních programů zadává diplomovou práci s názvem: 
 
 
Využití finanční analýzy a finančního benchmarkingu v podniku 
 
 
v anglickém jazyce: 
 
Using financial analysis and financial benchmarking in the company 
 
 
 
 
 
 Pokyny pro vypracování: 
 
Úvod 
Cíle práce, metody a postupy zpracování 
Teoretická východiska práce 
Analýza problému a současné situace 
Vlastní konkrétní návrhy řešení a jejich přínos 
(efektivnost) Závěr 
Seznam použité 
literatury 
Přílohy 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Podle § 60 zákona č. 121/2000 Sb. (autorský zákon) v platném znění, je tato práce "Školním dílem". 
Využití této práce se řídí právním režimem autorského zákona. Citace povoluje Fakulta podnikatelská 
Vysokého učení technického v Brně. 
  
Seznam odborné literatury: 
GRÜNWALD, R. a J. HOLEČKOVÁ. Finanční analýza a plánování podniku. 1. 
vyd. Praha: Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2. 
KISLINGEROVÁ, E. aj. Manažerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010. 
745 s. ISBN 978-80-7400-194-9. 
KNÁPKOVÁ, A. a D. PAVELKOVÁ. Finanční analýza. Komplexní průvodce s 
příklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010. 208 s. ISBN 978-80-247-3349-4. 
KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. Vyd. 11., upr. Brno: Zdeněk Novotný, 
2006, 83 s. ISBN 80-7355-061-x. 
POPESKO, B. Moderní metody řízení nákladů. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. 
240 s. ISBN 978-80-247-2974-9. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Vedoucí diplomové práce: Ing. Ondřej Žižlavský, Ph.D. 
 
 
Termín odevzdání diplomové práce je stanoven časovým plánem akademického roku 
2012/2013. 
 
 
 
 
L.S. 
 
 
 
 
 
 
prof. Ing. Vojtěch Koráb, Dr., MBA doc. Ing. et Ing. Stanislav      
Škapa, Ph.D. Ředitel ústavu         Děkan fakulty 
 
 
 
V Brně, dne 16. 04. 2013  
  
Abstrakt 
Tato diplomová práce hodnotí finanční situaci společnosti Benjamín s.r.o. v letech 2006 
– 2011, vybranými metodami finanční analýzy a finančním benchmarkingem. Cílem 
práce je, na základě provedeného finančního rozboru navrhnout opatření ke zlepšení 
ekonomické situace podniku, zajistit jeho další prosperitu a posoudit vyhlídky na 
finanční situaci v budoucnu. 
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ukazatele, horizontální a vertikální analýza,  
 
 
 
Abstract 
This diploma´s thesis evaluates the financial situation of the chosen company in between 
years 2006 and 2011 with the usage of selected methods of financial analysis and 
financial benchmarking. The goal of this thesis is to formulate suggestions that would 
improve the current financial situation of the company, ensure its further prosperity and 
also to assess its prospects for the financial situation in the future. 
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1 ÚVOD 
Finanční analýza představuje v dnešní době již velmi běžnou metodu hodnocení 
finančního hospodaření společnosti. Zaměřuje se na identifikaci silných a slabých 
stránek podniku v rámci finančního řízení a vytváří tak nejen podklady pro mnoho 
manažerských rozhodnutí, ale také mnohé možnosti ověření efektivnosti vloženého 
kapitálu pro investory a vlastníky podniků. Spočívá  
Metody finanční analýzy jsou zvláště důležité v dnešní době velmi nestabilní 
ekonomické situace, kdy je velmi malý prostor pro realizaci nesprávných rozhodnutí. 
Tímto nástrojem je možné takovým rozhodnutím předcházet a zároveň včas 
identifikovat špatná rozhodnutí v minulosti či včas identifikovat objevující se 
potencionální problémy.  
Základem pro finanční analýzu v této diplomové práci budou elementární metody, které 
se pokusíme zasadit do hlubšího kontextu oborového okolí finančním benchmarkingem, 
spočívajícím ve srovnání finančních ukazatelů podniku s firmami podobného či stejného 
zaměření. Předmětem becnhmarkingového zkoumání jsou v našem případě zvoleny 
společnosti, uspokojující potřeby mateřských školek a ostatních předškolních zařízení 
pohybujících se na stejném trhu jako zvolený subjekt k analýze. Veškeré hodnocení 
finančních ukazatelů v této práci tak bude současně porovnáváno s nejbližší konkurencí. 
Výsledky tímto způsobem získány nebudou založeny pouze na univerzálních 
doporučeních, ale umožní nám plnohodnotně posoudit veškeré aspekty a specifika 
daného oboru, na jejichž základě bude možné navrhnout konkrétní opatření vedoucí ke 
zlepšení ekonomické a konkurenční situace podniku společně se zajištěním jeho další 
prosperity v dalších letech podnikání. 
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2 CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Cílem této práce je využít metody finanční analýzy a finančního benchmarkingu 
k formulaci návrhu opatření ke zlepšení ekonomické situace podniku, k zajištění jeho 
další prosperity a k přípravě a zkvalitnění rozhodovacích procesů. Využitím metod 
finanční analýzy budou také posouzeny vyhlídky na budoucí finanční situaci podniku. 
K dosažení předepsaného cíle bude přispívat několik cílů dílčích, které zároveň definují 
strukturu celé práce. V první řadě se jedná o vymezení řešeného problému vhodnými 
teoretickými aparáty potřebnými ke zpracování a pochopení následující analytické části. 
Cílem této části není pouze vytvořit základní rámec pro zpracování, ale také zvolit 
správné modely, finanční vzorce a postupy, které budou odpovídat našemu konkrétnímu 
případu. V této části je až na výjimky čerpáno z velké řady knižných zdrojů. 
Předtím nežli aplikujeme zvolené metody finanční analýzy definované v teoretické části, 
považujeme za nutné nejprve charakterizovat společnost, daný trh a cílového zákazníka. 
V rámci stručného představení společnosti tak současně vymezíme trh, na kterém daný 
subjekt podniká. K vymezení využijeme primárně ekonomickou klasifikaci činností CZ-
NACE a dále pak nejbližší konkurenční firmy1, které budou zároveň předmětem analýzy 
v následující části. Součástí charakteristiky bude také popis trhu a cílového zákazníka 
včetně nejdůležitějších zvyklostí a specifik daného oboru. 
Následuje aplikace elementárních metod finanční analýzy a finančního benchmarkingu 
ve vztahu k definovanému oborovému okolí. Veškeré hodnocení jednotlivých finančních 
ukazatelů bude provedeno v závislosti s konkurenčními firmami s hlavním cílem 
sledování trendů v oboru, na jehož základě bude provedeno celkové vyhodnocení. Pro 
úplnost také zvolenou společnost posoudíme v rámci širšího okolí CZ-NACE 47 
(maloobchod, kromě motorových vozidel) diagnostickým benchmarkingovým systémem 
INFA. Cílem nejobsáhlejší analytické části práce je posouzení aktuální finanční situace 
podniku a identifikovat nedostatky finančního řízení.  
V návrhové části následně tyto nedostatky vyhodnotíme a formulujeme náměty a možná 
opatření k řešení nejzávažnějších z nich. Snahou přitom bude, aby veškerá opatření v 
konečném důsledku vedla ke zlepšení celkové ekonomické situace podniku. 
                                                 
1
 Společnosti jsou identifikovány s pomocí internetového průzkumu a poté vybrány na základě konzultace 
s vedením společnosti. Jedná se tak o přímé konkurenty výrazně ovlivňující podnikatelskou činnost 
zvoleného subjektu. 
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3 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
V této části práce si vymezíme teoretická východiska nezbytná ke splnění stanovených 
cílů v kapitole 1.1. Důraz bude kladen na logiku a přehlednost teoretické části, 
umožňující čtenáři snadnou orientaci se zdůvodněním veškerých použitých postupů a 
metod v této práci. 
3.1 FINANČNÍ ANALÝZA 
3.1.1 Charakteristika finanční analýzy 
Finanční analýza je oblast představující významnou součást finančního řízení podniku, 
zajišťující zpětnou vazbu mezi předpokládanými efekty manažerských rozhodnutí a 
skutečností.(1) Ve své podstatě obsahuje rozbor finanční a hospodářské situace 
společnosti, odvětví nebo státu, jehož výchozím, avšak zdaleka ne jediným, zdrojem 
informací je finanční účetnictví.(2) Existuje k překonání nedostatků účetnictví a 
účetních výkazů, které nebyly koncipovány tak, aby poskytovaly kvalitativní informace 
potřebné k uskutečnění již zmíněných řídících rozhodnutí. Finanční analýza tak 
jednotlivé položky výkazů využívá, různými formalizovanými metodami rozšiřuje jejich 
vypovídací schopnost a v konečném důsledku je s její pomocí možno dospět k závěrům 
o celkovém hospodaření a celkové finanční situaci podniku. (1) 
Za smysl a obecný cíl finanční analýzy se v mnohých literaturách uvádí (1)(2)(3) 
posouzení a diagnóza finančního zdraví zvoleného subjektu, přičemž za finančně zdravý 
podnik považujeme ten, který naplňuje smysl své existence, a tudíž je schopen trvale 
dosahovat míry zhodnocení vloženého kapitálu. Tato míra se odvíjí od odvětví, ve 
kterém podnik podniká, ale ve své podstatě záleží na konkrétních investorech a jejich 
představ o zhodnocení vloženého kapitálu a únosnou míru rizika. 
3.1.2 Odlišné přístupy a metody finanční analýzy 
Jaroslav Sedláček (4) uvádí dva základní přístupy k finanční analýze a rozděluje je na 
technický a fundamentální. Technický také nazývá přístupem kvantitativním 
vyznačujícím se vypracováním matematických metod a interpretací výsledků 
v kvantitativní i kvalitativní podobě. U fundamentálního přístupu se podle Sedláčka 
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Obrázek 1: Uživatelé finanční analýzy (Upraveno dle zdroje 6) 
naopak vychází ze zkušeností a znalostí odhadce, při jeho studii vlivů mezi vnitřním a 
vnějším ekonomickým prostředím podniku, strukturou podnikových cílů a probíhající 
fází vývoje podniku. Každý přístup přitom disponuje určitými slabinami. Pro potřeby 
naší práce využíváme metody technického přístupu v podobě užití elementárních metod 
finanční analýzy, které jsou založeny na matematických výpočtech finančních ukazatelů 
a jejich soustav. 
Elementární metody považujeme podle literatury(2) za základní a nejjednodušší 
kategorii technické finanční analýzy. Další kategorie patří metodám matematicko-
statistickým a metodám nestatistickým Tyto metody jsou ovšem příliš složité a k jejich 
využití je zapotřebí výpočetní techniky, nejsou tedy využívány univerzálně, ale pouze 
jako součástí různých profesionálních softwarů a expertních systémů. V naší práci se 
budeme zabývat primárně metodami elementárními, zaměříme se proto dále podrobněji 
na jejich rozbor. Předtím si však definujeme možné uživatele finanční analýzy a 
primární zdroje informací. 
3.1.3 Uživatelé finanční analýzy 
S podniky přichází do styku řada subjektů s rozdílnými požadavky na výstupy finanční 
analýzy. Dostupná literatura rozděluje zpravidla možné uživatele podle jejich přístupu 
k informacím, viz následující obrázek, kde jsou zobrazeni nejčastější uživatelé tohoto 
nástroje. Existuje ovšem mnoho dalších uživatelů finanční analýzy, kteří mohou mít 
různé pohledy na věc podle jejich preferencí včetně mě jako studenta.(6) 
 
 
 
V rámci naší práce s cílem navrhnout opatření ke zlepšení ekonomické situace podniku 
se v podstatě ztotožňujeme s manažerským přístupem k finanční analýze. Našim cílem 
je, na základě analýzy vytvořit dostatečně širokou znalostní základnu, umožňující 
Externí uživatelé 
Obchodní partneři Konkurenti 
Věřitelé Investoři 
Stát a jeho orgány 
Interní uživatelé 
Manažeři 
Zaměstnanci 
Odbory 
13 
 
zpětnou vazbu mezi řídícími rozhodnutími a jejich praktickými důsledky. Identifikací 
silných a slabých stránek podniku, včetně analýzy jeho konkurentů a celkové znalosti 
finanční situace, nám umožní navrhnout opodstatněná rozhodnutí a zvolit ten správný 
podnikatelský záměr do budoucnosti. (7) 
3.1.4 Zdroje informací pro finanční analýzu a jejich slabé stránky 
Většinu údajů potřebných k aplikaci metod finanční analýzy poskytuje finanční 
účetnictví, nicméně pro každou analýzu platí, že její relevance bude záviset na množství 
a kvalitě dostupných informací.  Mimo finanční účetnictví jsou podle názorů autorů 
práce nejvíce cenné vnitropodnikové údaje, podnikové plány, cenové a nákladové 
kalkulace v případě, že jsou k dispozici. U velkých podniků lze velmi často využít jejich 
zpravidla rozsáhlé výroční zprávy i odborný tisk či nezávislá hodnocení a prognózy. 
Pro lepší přehled potencionálně využitelných informací jsme se rozhodli v této práci 
využít třídění autorů Grunwalda a Holečkové(7), dělící informační zdroje na tři základní 
oblasti: 
1. Zdroje finančních informací - mezi které patří výkazy vnitropodnikového 
finančního účetnictví, výkazy sestavené pro daňové účely, auditorské či výroční 
zprávy společností, informace poskytnuté finančními analytiky a manažery 
v podniku. Dále zde patří i různé vnější zdroje, kterými mohou být například 
jakékoliv informace poskytované emitenty obchodovatelných cenných papírů či 
burzovní zpravodajství.  
2. Kvantifikované nefinanční informace -  poskytující data o oficiální ekonomické a 
podnikové statistice včetně podnikových plánů a další podnikové evidenci. 
3. Nekvantifikované informace – zahrnující zprávy auditorů, manažerů, 
pracovníků. Patří sem i odborný tisk, hodnocení a prognózy. 
Jak jsme již v této kapitole uvedli, kvalita výsledku finanční analýzy je přímo úměrná 
kvalitě dostupných informací v době její realizace a přestože finanční výkazy, jmenovitě 
rozvaha a výkaz zisku a ztráty, jsou základem pro finanční analýzu, samy o sobě mají 
některé významné slabé stránky. Je to převážně dáno jejich způsobem zachycení údajů 
vztahující se k minulosti. Vždy se také jedná o stav hodnot ke konci účetního období a 
nejsou tak schopny zachytit dynamiku těchto údajů během celého roku.  
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Existují také další limitující okolnosti účetních výkazů. Změny v ekonomickém a 
legislativním prostředí např. pohyb kurzů a změny úrokových sazeb vytváří nepřesnosti 
při srovnávání veličin v časových řadách. Vliv inflace způsobuje podhodnocení odpisů a 
zkresluje výši výsledků hospodaření. Dále je třeba mít na paměti, že ocenění majetku 
v době pořízení neodpovídá jeho současné hodnotě a ignoruje se tak kupní síla peněžní 
jednotky. V této souvislosti je třeba dávat pozor na možné změny účetních metod, 
případně odlišně stanovených účetních období. V neposlední řadě je třeba uvést, že ve 
výkazech nejsou zohledněny důležité faktory mající značný vliv na hodnotu a úspěšnost 
podniku jako je např. kvalita pracovní síly a managementu, sociální vztahy v podniku a 
další. (2) 
Finanční výkazy v rámci českého účetnictví tak bezpochyby nejsou dokonalým 
informačním zdrojem, nicméně stále jsou jediným běžně dostupným zdrojem, a to i pro 
externí uživatele finanční analýzy. Většinu uvedených nedostatků lze ovšem do jisté 
míry eliminovat znalostí těchto slabých stránek a zkušenostmi finančního analytika.  
3.2 POUŽITÉ METODY TECHNICKÉ FINANČNÍ ANALÝZY 
V této podkapitole se budeme zabývat konkrétními otázkami technické finanční analýzy 
podniku, důraz bude kladen na metody a techniky využívané v praktické části práce. 
Kapitola bude rozdělena na tři základní části, a to na absolutní ukazatele realizované 
především v horizontální a vertikální analýze podniku. Na poměrové ukazatele, které 
vyjadřují vzájemné poměry souvisejících položek finančních výkazů a na bonitní a 
bankrotní modely sloužící primárně za účelem posouzení celkové finanční situace 
podniku.  
3.2.1 Absolutní ukazatele  
Analýzu s pomocí absolutních ukazatelů považujeme za základní a zpravidla představuje 
první část technické analýzy. Vychází z informací uvedených přímo ve finančních 
výkazech rozvahy a výkazu zisků a ztráty. 
Sůvová rozlišuje analýzu absolutních ukazatelů na horizontální a vertikální, kde analýzu 
horizontální provádíme za účelem porovnání změn jednotlivých položek v čase a 
sledujeme vývojové trendy, zatímco analýza vertikální se zabývá strukturou majetku. 
Poměřuje procentuální podíl zkoumané položky z předem stanoveného základu. Tento 
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základ lze stanovit libovolně, v praxi se však zpravidla využívá celková hodnota aktiv u 
rozvahy a hodnota tržeb, případně celkové výnosy u výkazu zisků a ztráty. Vertikální 
analýza je tak vhodná zejména pro porovnání více podniků navzájem a porovnávaní 
v prostoru v rozmezí několika let. (8) 
Procentní a absolutní změny položek zjišťujeme vždy oproti předcházejícímu období a 
využíváme přitom následující vzorce: 
Absolutní změna                          Relativní změna 
        í   ě  
           
     
3.2.2 Poměrové ukazatele 
Vyjadřují vzájemné poměry souvisejících položek či jejich skupin obsažených 
v účetních výkazech.(10) Poměrové ukazatelé patří mezi nejpoužívanější a pro jejich 
jednoduchost také nejoblíbenější metody hodnocení finanční situace podniku. Umožňují 
přímé srovnání se zvolenými daty v minulosti, např. konkurenčními podniky, případně 
s celým odvětvím. Srovnání s pomocí poměrových ukazatelů budeme ve velké míře 
využívat v této práci jako primární metodu finančního benchmarkingu. Do jisté míry tím 
omezíme v literatuře nejvíce zmiňovanou slabinu ukazatelů - nízkou schopnost 
vysvětlovat jevy. (3) 
V naší práci budeme rozlišovat poměrové ukazatele do čtyř základních kategorií na 
likviditu, zadluženost, aktivitu a rentabilitu. Při jejich analýze je nutné si uvědomovat 
závislost mezi těmito ukazateli, jelikož pouze jejich vzájemnou analýzou zajistíme 
relevantní výsledky. Jejich vztahem se budeme zabývat dále u jednotlivých analýz, 
nicméně ve stručnosti lze konstatovat, že s růstem zadluženosti roste rentabilita 
vlastního kapitálu, což vede k poklesu likvidity. Pokles likvidity a růst zadlužení na 
straně druhé zvyšuje riziko neschopnosti splácet své závazky a snižuje tak finanční 
stabilitu společnosti. (5) 
Ukazatele likvidity 
Poukazují na schopnost podniku dostát svým splatným závazkům, jakožto jedné 
z podmínek pro jeho dlouhodobou existenci. Ukazatele poměřují různé likvidní 
prostředky podniku k dispozici vůči krátkodobým a okamžitě splatným závazkům. Pro 
potřeby naší práce a srovnání mezi zvolenými podniky využijeme tři základní ukazatele 
likvidity rozdělené podle likvidnosti jednotlivých položek aktiv a pasiv. (4) 
16 
 
 Běžná likvidita 
Poměřuje veškerá oběžná aktiva vůči krátkodobým závazkům. Již z uvedeného vzorce je 
tedy zřejmé, že je tento ukazatel velmi citlivý na strukturu aktiv ve firmě a bez patřičné 
analýzy finanční struktury podniku nemá velmi vysokou vypovídací hodnotu. Nejenže 
velká část pohledávek může být ze strany podniku nedobytná, ale především zásoby jsou 
u mnohých podniků velmi obtížně přeměněny na peníze. 
 ě n  li vi ita   
obě n  a tiva
   t o ob  z vaz  
 
 Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita se svým výpočtem snaží vyloučit pravděpodobně největší nevýhodu 
předchozího ukazatele a nepovažuje zásoby za likvidní prostředky použitelné k úhradě 
splatných závazků. (4) 
                    
  ě                 
                  
 
 Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita posuzuje nejlikvidnější část majetku firmy: peníze, ceniny, účty 
v bankách a staví je naproti krátkodobým závazkům. V zahraniční literatuře se uvádí, že 
hodnota tohoto ukazatele by neměla klesnout pod 0.2. Podnik by tedy měl mít takové 
množství likvidních prostředků, aby pokryly pětinu krátkodobých závazků. (7) 
                    
   ě  í                       
                  
 
 Čistý pracovní kapitál 
ČPK je odrazem financování oběžného majetku ve firmě a je potřebný k plynulému 
chodu podniku. Vypočítáme jej rozdílem mezi oběžnými aktivy a krátkodobými 
závazky. Čím je pracovní kapitál vyšší, tím je větší schopnost podniku reagovat na 
nečekané vlivy a tím více je v případě nutnosti schopen hradit své finanční závazky.  
Čistý pracovní kapitál bychom mohli spíše zařadit do kapitoly rozdílových ukazatelů, 
nicméně vzhledem k jeho významnému vlivu na platební schopnost podniku je pro 
zjednodušení zařazen do ukazatelů likvidity. 
17 
 
      ě                              
Ukazatele zadluženosti 
Vypočítané hodnoty ukazatelů zadluženosti slouží k ohodnocení finanční stability 
podniku tím, že sledují nastolenou rovnováhu mezi cizími a vlastními zdroji 
financování. Je třeba mít na paměti, že cizí zdroje jsou zpravidla levnější než zdroje 
vlastní a zadluženost tedy nemůžeme považovat pouze jako negativní charakteristiku. 
K efektivnímu řízení podniku je vždy potřeba odhadnout rizika finanční nestability 
získané zadlužením podniku a naproti tomu zvážit dodatečnou rentabilitu získanou tímto 
zadlužením.  
 Celková zadluženost 
Hodnota ukazatele celkové zadluženosti vytváří takzvaný bezpečnostní polštář proti 
možným ztrátám věřitelů preferujících nižší hodnoty ukazatele zadluženosti. Majitelé a 
manažeři podniku na druhé straně sledují více rentabilitu podniku, která bývá cizím 
kapitálem posilována. Vyšší hodnoty zadluženosti zpravidla také znamenají zdražení 
cizího kapitálu a snížení finanční stability podniku. (4) 
                     
   í        
              
 
 Běžná zadluženost 
Běžná zadluženost na rozdíl oproti celkové zadluženosti poměřuje pouze krátkodobý 
cizí kapitál s celkovými aktivy, zahrnuje krátkodobé bankovní úvěry, pasivní přechodné 
a dohadné položky. Jednoduchým rozdílem celkové a běžné zadluženosti získáme 
ukazatel zadluženosti dlouhodobé, nebudeme jej proto v práci zahrnovat, jelikož to 
považujeme za zbytečné. 
 ě                 
              í        
              
 
 Míra samofinancování 
Poukazuje na poměr, v jaké míře je majetek podniku kryt vlastními zdroji a vyjadřuje 
tak finanční samostatnost podniku. Nicméně příliš vysoké hodnoty vlastního financování 
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mohou vést k poklesu jejich výnosnosti, jelikož podnik v dostatečné míře nevyužívá 
finanční páku získanou využitím externích zdrojů. V případě, že tuto hodnotu 
převrátíme, vyjádříme tím ukazatel finanční páky. 
 í                 í   
      í        
              
 
 Úrokové krytí 
Informuje kolikrát je podnik schopen z provozního výsledku hospodaření krýt úrokové 
platby. Autoři Grunwald a Holečková (7) uvádějí, že průměrná hodnota tohoto ukazatele 
by se měla pohybovat nad 8. Ukazatel, zejména v dlouhé časové řadě vypovídá, do jaké 
míry je podnik schopen využívat úročený cizí kapitál bez ztráty solventnosti. Nízké 
hodnoty tohoto ukazatele mohou poukazovat na možný úpadek podniku. (7) 
            í   
    
               
 
 Ukazatel podkapitalizování 
Ukazatel vyjadřuje poměr, v jakém jsou stálá aktiva v podniku kryty dlouhodobými 
závazky a vlastním kapitálem. Upozorňuje tak na porušení zlatého bilančního pravidla o 
struktuře financování, pokud je tato hodnota menší než 1 znamená to, že část 
dlouhodobých aktiv podniku je kryta krátkodobými závazky. (4) 
                         í   
                         í         
            
 
Ukazatele aktivity 
Těmito ukazateli hodnotíme schopnost podniku hospodařit se svými aktivy. Aktivitu 
charakterizujeme především rychlostí obratu celkového kapitálu, jakožto faktorem 
ovlivňujícím rentabilitu podniku. Ukazatele aktivity vyjadřujeme poměrem dosažených 
tržeb, případně výnosů, k jednotlivým položkám rozvahy. Nejčastěji se využívají 
celková aktiva, zásoby, pohledávky a závazky a výsledné výpočty se mohou zobrazovat 
ve dvou různých podobách, vyjadřující počet obrátek za určité období (v našem případě 
jeden rok) anebo délku období nutnou k uskutečnění jednoho obratu. (7) 
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 Vázanost celkových aktiv 
Vyjadřuje, kolikrát převyšují roční tržby podniku celková aktiva. Poukazuje tak na 
efektivitu hospodaření se všemi vloženými aktivy v podniku. V případě nízkého stavu 
tohoto ukazatele ve srovnání s konkurencí může také znamenat, že podnik vlastní 
nadbytečné množství majetku. 
                          
      
     
 
 Relativní vázanost celkových aktiv 
Ukazatel vázanosti celkových aktiv se naopak zabývá pouze investovaným kapitálem a 
může být směrodatný v případě rozhodování o využití výrobních kapacit. Mnohem vyšší 
vypovídací schopnost tohoto ukazatele je opět získána jeho srovnáním s konkurenčními 
podniky a lze na jeho základě iniciovat rozhodování o pořízení investic do nového 
majetku, případně o nutnosti zvýšení produkce současného majetku. (11) 
        í                           
                 
     
 
 Doba obratu zásob 
V našem případě definujeme poměrem celkových nákladů a průměrného stavu zásob za 
zvolené období, čímž alespoň částečně omezíme nedostatek statického charakteru 
položky zásob ke konci sledovaného období v rozvaze. Nízký počet obrátek oproti 
konkurenci může poukazovat na špatnou nákupní politiku podniku či množství 
neprodejných zásob. Předpokládáme ovšem přitom, že podnik má k dispozici dostatečné 
množství zásob, aby nepřicházel o možnost realizovat veškeré potencionální tržby. (7) 
                   
    ě              
    í                
 
 Doba obratu pohledávek 
Udává, jak rychle je podnik schopen přeměňovat pohledávky v peněžní prostředky. 
Poukazuje tak nejen na platební morálku dodavatelů, ale také na vyjednávací sílu 
podniku, který je schopen zkracovat lhůty svým dodavatelům. Tento ukazatel je také 
vhodné srovnávat s obvyklou dobou splatností pohledávek, stanovenou v podnikových 
smlouvách v příloze k účetní závěrce. 
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       í           
    í      
 
 Doba obratu závazků 
Zjišťuje platební morálku firmy vůči jejím dodavatelům a udává, jak dlouho firma 
odkládá platbu faktur dodavatelům a vytváří si u nich obchodní úvěr. V případě, že je 
doba obratu závazků výrazně vyšší, než doba obratu pohledávek, poukazuje to 
pravděpodobně na silnou konkurenční pozici podniku, jelikož je podnik schopen 
financovat část svého provozu obchodními úvěry. (4) 
                     
                 í         
    í      
 
Ukazatele rentability 
Pojem rentabilita ve finančním řízení vyjadřuje výnosnost vloženého kapitálu. Ukazatele 
rentability tak měří schopnosti podniku dosahovat zisku a vytvářet nové zdroje 
s využitím tohoto vloženého kapitálu. V dnešní ekonomice se jedná o velmi důležitou 
charakteristiku, poukazující na celkové hospodaření a efektivitu hospodářských procesů 
v podniku. Důležitost ukazatelů rentability v dnešní době podtrhuje i jejich častý výskyt 
ve výročních zprávách jednotlivých společností. 
Jejich výpočet spočívá ve volbě vhodného zisku ke srovnání v čitateli a volby formy 
vloženého kapitálu ve firmě ve jmenovateli. Při tvorbě závěrů z vypočítaných hodnot 
avšak nesmíme nikdy zapomenout na riziko, které je s určitým výnosem spojeno. Vždy 
musíme myslet na to, zda daný výnos není spojen s nadměrným zadlužením, 
ohrožujícím dlouhodobou finanční stabilitu společnosti. Odhad ideální kapitálové 
struktury ve zvolených podmínkách není jednoduchým úkolem, pokusíme se jej 
nicméně kvantifikovat s pomocí benchmarkingu v rámci zvoleného odvětví.(7) V naší 
práci k finanční analýze zvolených podniků využijeme následující ukazatele: 
 
 Rentabilita celkového kapitálu (ROA) 
Měřením rentability aktiv vyjadřujeme celkovou efektivnost podnikatelských činností 
podniku (finanční, investiční i provozní), bez ohledu na jejich způsoby financování. 
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Nezajímá nás tedy, zda je celkový vložený kapitál ve firmě získáván z vlastních nebo 
cizích zdrojů a hodnotíme tak reprodukci celého vloženého kapitálu ve firmě. (7) 
                                      
    
              
 
 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Rentabilita vlastního kapitálu ve svém výpočtu hodnotí pouze vlastní kapitál, tedy 
prostředky vložené vlastníky či akcionáři podniku. Vyjadřuje tak efektivnost zhodnocení 
vlastního kapitálu a zajímá tak pochopitelné vlastníky a akcionáře podniku. Nicméně 
musí zajímat i vedení podniku, jelikož je zodpovědné za hospodaření s tímto majetkem. 
Rentabilitu vlastního kapitálu odvozujeme od zisku po zdanění, nejlépe zobrazující čistý 
výnos vlastníku z vložené investice. Musíme si ovšem dát pozor na pod kapitalizované 
podniky s příliš nízkými hodnotami vlastního kapitálu, jelikož mohou výši ukazatele 
velmi zkreslit. (7)   
                  í                   
   
      í        
 
 Ukazatel ziskového rozpětí (PMOS) 
Ukazatel vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisk při současné úrovní tržeb. Ve 
srovnání s konkurencí má vysokou vypovídací hodnotu, jelikož je schopen určit, zdali 
jsou ceny výrobků příliš nízké nebo naopak zda daná firma není schopna udržovat 
náklady na úrovni konkurenčních podniků. (12) 
                              
   
     
 
3.2.3 Bonitní a bankrotní modely 
Bonitní a bankrotní modely jsou složené soustavy finančních ukazatelů za účelem 
posouzení celkové finanční situace podniku, zpravidla v podobě výsledného čísla na 
předem vymezené hodnotové stupnici.(7) Vždy se ovšem jedná o určitou 
pravděpodobnostní bázi, jelikož hodnotové stupnice jednotlivých modelů jsou 
sestavovány na základě statistiky mnoha analyzovaných podniků. Žádný model tak sám 
o sobě nedokáže bezchybně určit finanční situaci podniku. (15) V našem případě jsou 
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ovšem tyto modely velice užitečné, jelikož je používáme primárně k ověření výsledků 
získaných z provedené analýzy rozdílových a poměrových ukazatelů. Zvyšujeme tak 
nejen vypovídací schopnost vypočtených modelů, ale finanční analýzy jako celku.  
Rozdíly mezi bonitními a bankrotními modely jsou v jejich primárním účelu a časové 
orientaci. Modely bonitní jsou zaměřeny na finanční zdraví podniku s retrospektivní 
orientací do minulosti a zabývají se identifikací příčin, způsobujících aktuální finanční 
situaci. Bankrotní modely jsou naproti tomu orientovány do budoucnosti a stavěny na 
předpokladech, že v analyzovaném subjektu začíná docházet k negativním příznakům již 
před vznikem krizové situace a ve většině případů je lze identifikovat předem.(11) 
Nicméně z vlastních zkušeností lze konstatovat, že tato hranice je velmi nejistě 
vymezena a mnohé finanční modely ani neuvádějí, do které uvedené kategorie spadají. 
Pro potřeby naší práce jsme zvolili bonitními model Kralickuv rychlý test, ze skupiny 
bankrotních modelů a poté Altmanův model vytvořený pro podniky, které nejsou 
kótované na kapitálovém trhu a dále pak Indexy IN od manželů Neumaierových. 
Modely byly zvoleny především pro jejich zaměření na ekonomiku ČR a pro jejich 
schopnosti srovnání s konkrétními obory a podniky u nás. 
Kralickuv rychlý test (4) 
Nabízí relativně rychlou možnost ohodnocení analyzované firmy na základě čtyřech 
ukazatelů z oblasti rentability, stability, likvidity a výsledku hospodaření. Zajišťuje tak 
vyváženou analýzu finanční stability i výnosové situace podniku. Hodnocení 
jednotlivých ukazatelů je zobrazeno v následující tabulce.  
Model ke svému výpočtu využívá tyto ukazatele z jednotlivých oblastí: 
A.  v ta vlastní o  a it lu   
      í        
              
  
B.  oba s l  ení  lu u z  as   lo   
                                         
                   2
 
C.   as   lo  v   o ente   t  eb   
         
     
 
                                                 
2
 Výpočet bilančního Cash Flow je následující:  (VH za účetní období – DPPO + odpisy DHM + DNM) / 
celkový počet měsíců * 12 – přechodné účty aktiv + saldo přechodných účtů pasiv. 
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D. Rentabilita  el ov  o  a it lu   
            ě í                      
              
 
 
Tabulka 1: Hodnotící stupnice ukazatelů rychlého testu  
Výpočet 1 - Výborný 2 - Velmi dobrý 3 - Dobrý 4 - Špatný 
5 - Ohrožen 
insolvencí 
A více než 30% více než 20% více než 10% více než 0% méně než 0% 
B méně než 3 roky méně než 5 let méně než 12let více než 12let více než 30 let 
C více než 10% více než 8% více než 5% více než 0% méně než 0% 
D více než 15% více než 12% více než 8% více než 0% méně než 0% 
Pramen: Vlastní konstrukce na základě [4] 
Altmanův model 
Model sestaven profesorem financí Edwardem I. Altmanem v roce 1968 se snahou 
odlišení bankrotujících společností od společností zdravých bez hrozícího bankrotu. 
Altmanova funkce byla nejprve sestavena pro společnosti akciové a později také pro 
společnosti bez veřejně obchodovatelných akcií, což je verze, kterou využíváme v naší 
práci.   
Altmanův model pro společnosti nekótované na akciovém trhu má následující tvar: 
                                         , kde 
A Čistý pracovní kapitál / Celková aktiva 
B Nerozdělený zisk / Celková aktiva 
C Provozní výsledek hospodaření / Celková aktiva 
D Základní kapitál / Cizí zdroje 
E Tržby / Celková aktiva 
Celkové hodnocení vyhodnocujeme podle předem stanoveného modelu tří pásem. Pro 
hodnoty pohybující se nad 2,9 je finanční situace velmi dobrá. Pro podniky s výsledkem 
pohybujícím se pod 1,21 hrozí přímý bankrot a pro podniky nacházející se mezi těmito 
hodnotami nelze výsledek prokázat, Altman pásmo nazývá tzv. šedou zónou. (6) 
Indexy IN (4) 
Rodina těchto indexů byla sestavena manželi I. a I. Neumaierovými přímo pro firmy 
operující v českém podnikatelském prostředí. Index tak umožňuje posouzení výkonnosti 
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a důvěryhodnosti podniku u nás.  Do rodiny indexu patří indexy IN95, IN99, IN01 a 
IN05, přičemž každý z nich plní jinou úlohu a zaměřuje se na jiné podniky. 
Indexy IN vychází z ukazatelů níže:  
A =  
             
   í       
 B =  
    
               
 C =  
    
             
 
D =  
             
             
 E =  
  ě          
              í       
 F =  
               ě           
      
 
V naší práci využijeme nejstarší, ale zároveň nejznámější index IN 95 akceptující 
hledisko věřitele. 
Pro podniky operující na trhu ČR platí následující rovnice: 
                                              
Index IN95 má jednoduché hodnocení, kdy výsledky nad 2 předpovídají uspokojivou 
situaci, mezi 1 a 2 je opět tzv. šedá nevyhraněná zóna a výsledné hodnoty modelu pod 1 
poukazují na vážné finanční problémy. 
Doplňkově použijeme také index pro hodnocení finančního zdraví IN05, který se kromě 
hodnocení potencionálního bankrotu zabývá také tím, zda podnik vytváří hodnotu pro 
své vlastníky. Index zároveň vypouští poslední jmenovaný koeficient F. (16) 
                                         
Hodnotící stupnice je mírně posunuta na rozmezí čísel 0,9 a 1,6, mezi nimi se naskýtá 
šedá zóna.  
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4 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
4.1 PŘEDSTAVENÍ SPOLEČNOSTI 
Společnost Benjamín (17) byla založena v roce 1998. Jejím cílem bylo přinést na český 
trh nové produkty v oblasti didaktické výuky dětí v předškolním věku. Konkurenční 
výhoda společnosti při jejím založení spočívala v dlouholetých obchodních vazbách se 
společností Dusyma. (18) Tato Německá firma byla schopná vyrábět kvalitní a 
konkurenceschopné výrobky v porovnání s českým trhem za velmi nízké ceny. 
V současné době je Benjamín zapsán jako vedoucí podnik na trhu didaktických hraček a 
předškolních pomůcek pro děti a jako jeden z nejvýznamnějších dodavatelů nábytku a 
zařízení pro mateřské školy. 
Následující identifikační údaje byly získány z internetového obchodního rejstříku ČR na 
serveru justice.cz. (19) Ve fyzické podobě jsou dokumenty k nalezení v obchodním 
rejstříku v Brně, oddíl C a vložka č. 29849.  
- Jednatel: Ing. Libor Jordán (100% obchodní podíl) 
- Zápis do obchodního rejstříku: 31. Března 1998 
- Název firmy: BENJAMÍN, s.r.o. 
- Sídlo firmy: Buchlovice, Hradišťská 766, 687 08 
- IČO: 25523414 
- Základní kapitál: 2 850 000,- Kč 
Předmět podnikání je uveden jako truhlářství a podlahářství, dále poté výroba, obchod a 
služby neuvedené v příloze 1 – 3 živnostenského zákona. 
Strategie 
Z hlediska dlouhodobých záměrů je hlavním cílem podniku udržet prvenství na trhu 
dodavatele hraček a současně dosáhnout předního místa v oblastech nábytku a 
projektování dětských hřišť a zahrad. Vize společnosti je přitom definována následovně: 
„Stát se podnikem řízeným zákazníkem formou navazování dlouhodobých vztahů u 
cílené skupiny zákazníků, důsledného vyřizování objednávek a odborného poradenství a 
rychlého servisu“. (17) Z této definice vize vyplývá, že podnik má v zájmu poskytovat 
komplexní produkt uspokojující veškeré potřeby zákazníků, a to nejen v oblasti nabídky 
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produktů, ale také v oblastech poradenství, servisu, služeb a dalších doplňkových 
činností podnikání. Vzhledem k tomu, že kvalita je na prvním místě a je několikrát 
připomínána na webových stránkách firmy, jedná se o strategii diferenciace. Společnost 
přitom nevyužívá moderní koncepce strategického řízení a firemní či business strategie 
není v rámci firmy definována, nicméně základní záměry v příštích letech definovány 
jsou a alespoň ve stručnosti si je rozebereme. Analýza strategických záměrů společnosti 
nabírá na své důležitosti zejména v souvislosti s navrhovanými změnami v praktické 
části práce v kapitole 5. 
Vyjma hlavního cíle podniku, kterým je již zmíněné udržení předního dodavatele 
didaktických pomůcek a hraček pro děti, je dosahovat minimální tržní podíl v podobě 
30%. Tento tržní podíl je měřen interně odhadem na základě realizovaných tržeb 
hlavních konkurentů. Společnost dále očekává výrazný růst trhu v příštích letech (viz 
kap. 4.2), který plánuje využít k zavedení nových produktů, zejména v oblasti realizace 
školního vybavení a dětských hřišť. Prvním krokem je ovšem rozšíření vhodných 
obchodních partnerů v těchto oblastech, včetně rozšíření informačních a propagačních 
kanálů, s cílem nárůstu evokovaného povědomí u svých zákazníků. Samozřejmostí je 
neustálé zvyšování kvality svých výrobků, poskytovaných služeb a důraz na image 
společnosti.  Jako poslední zmiňovaný záměr se zaobírá zvyšováním kvalifikace stálých 
zaměstnanců, především v oblasti jazykové podpory, která byla v minulosti 
zanedbávána. 
Výrobní program podle CZ-NACE 
Výrobní program společnosti lze rozdělit na vybavení školek, interiérů včetně nábytku, 
mobiliář neboli dětská hřiště a didaktické pomůcky. Podle administrativního registru 
ekonomických subjektů jsou tyto činnosti zařazeny pod položkami: CZ-NACE 4179 
popisující maloobchod v nespecializovaných prodejnách a dále CZ-NACE 31 jako 
výroba nábytku, kterou se společnost začala zabývat od roku 2010. Necelých 8% 
veškerých tržeb je zastoupeno vzájemným obchodem s partnerskými podnikatelskými 
subjekty (B2B) – viz CZ-NACE 469 nespecializovaný velkoobchod a CZ-NACE 4647 
jako velkoobchod s nábytkem, koberci a svítidly. Doplňkově pak společnost realizuje 
odborné poradenství, včetně poradenství ohledně čerpání dotací ze strukturálních fondů. 
Tyto činnosti jsou v ekonomickém registru zapsány jako CZ-NACE 692 – účetnické, 
auditorské činnosti a daňové poradenství. (20) 
27 
 
Regionální působnost 
Společnost v současné době uskutečňuje 78% veškerých tržeb v rámci České republiky. 
Ze strany cílových zákazníků (mateřských školek) dále plynou tržby z Lotyšska, Polska 
a Slovenska dohromady tvořící 13%. Zbylých 9% je realizováno s pomocí tzv. B2B 
vzájemného obchodu mezi firmami. Jako regionální působení společnosti tedy 
vymezujeme Českou republiku a východní státy Slovenska, Lotyšska a Polska. 
Německý trh je kvalitními produkty v této oblasti přesycen a pro firmu tak není 
zajímavý. 
Graf 1: Rozložení tržeb v jednotlivých zemích roce 2011 (zdroj: vlastní, zpracováno dle 
finančních výkazů společností v roce 2011) 
  
Cílová skupina zákazníků 
Vymezení zákaznického segmentu je v našem případě jednoduché, jelikož primární 
skupinu odběratelů tvoří mateřské školky a ostatní předškolní zařízení pro děti. 
Doplňkovým typem zákazníků jsou poté rodiny a domácnosti se zájmem o hračky a 
didaktické pomůcky pro své děti. Tyto obchody jsou prováděny pouze doplňkově skrze 
elektronický obchod a nemají žádný vliv na obchodní, marketingovou či jinou strategii 
v podniku. 
4.2 CHARAKTERISTIKA TRHU A CÍLOVÉHO ZÁKAZNÍKA 
Obecné informace 
V předchozí analýze jsme se zabývali zařazením podniku především do kategorií 
maloobchodu a velkoobchodu a zařadili ho podle klasifikace ekonomických činností 
78% 
8% 
2% 
3% 
9% 
Česká republika 
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CZ-NACE. Tuto podkapitolu využijeme k vysvětlení dalších potřebných souvislostí, 
jelikož trh, na kterém podniku operuje je mnohem více specifický a jistou specifičnost 
vykazují i jeho zákazníci. 
Podnik, jako dodavatel didaktických pomůcek, hraček, dětských hřišť a nábytku, 
vstoupil na trh obsahující mateřské školky, přípravné školky, speciální mateřské školky 
a ostatní předškolní zařízení. Jedinečnost trhu spočívá zejména ve financování, jelikož 
zákazníci jsou přímo závislí na neustávající podpoře státu skrze státní rozpočet. 
Hospodaření s cizím příjmem obecně zvyšuje nedbalost a snižuje citlivost zákazníků na 
ceny. Vzhledem k tomu, že cílovým příjemcem služby jsou především děti, je na trhu 
kladen důraz na vysokou kvalitu zboží, dlouhodobé zkušenosti s dodavateli a velký 
význam je také přikládán široké nabídce služeb včetně poprodejního servisu. (13) 
Podniky jsou trhem přímo nabádány k vysoké kvalitě, jelikož je evidována obzvláště 
vysoká věrnost spokojených zákazníků. Odvětví považujeme za stabilní, projevuje se 
zde ovšem jistá závislost na hospodářských cyklech, kvalitě hospodaření státu a aktuální 
porodnosti v České republice. V ekonomicky nepříznivých obdobích jsou zpravidla 
zaznamenány výrazné poklesy investiční činnosti mateřských školek. Cílový zákazník 
pak ovlivňuje podnik také z účetního hlediska, které je významné především z pohledu 
finančních analytiků. Zásadní rozdíl je vytvářen rozdílem mezi klasickým účetním 
obdobím a školním rokem a právě před koncem roku je realizováno velké množství 
zakázek, jelikož MŠ čerpají přebytkové finance rozpočtů jejich zřizovatelů (většinou se 
jedná o obce, města a kraje). Objevuje se zde tak značná volatilita údajů poskytnutých 
v účetních závěrkách podniku, kterou je třeba mít neustále na paměti. 
Současná situace na trhu 
V roce 2012 bylo evidováno 4880 předškolních zařízení ve školním rejstříku, z toho 
necelé dvě stovky soukromých a církevních MŠ. Tyto čísla ovšem zahrnují pouze 
zařazená zařízení, které mají zájem o nárok čerpání prostředků ze státního rozpočtu. 
Ostatní předškolní zařízení nejsou evidována. Aktuálně je na trhu značný převis 
poptávky nad nabídkou. Pro nedostatečné kapacity ve školkách nebylo v posledních 
letech vyřízeno 49 186 žádostí o přijetí do MŠ (V Jihomoravském kraji se jedná 
dokonce o více než 40% nepřijatých žáků). Vzhledem k vysoké porodnosti v letech 2007 
– 2010 se dá očekávat pokračování v nastoleném trendu. Přes každoroční upozorňování 
ekonomickou radou NERV, byly oči vlády upřeny více na restrikce státního rozpočtu, 
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nadále nepříznivě ovlivňující příliv finančních prostředků do MŠ. V nadcházejících 
obdobích tak společnosti na trhu očekává množství investic do mateřských školek, nejen 
ze strany firemních subjektu v podobě firemních školek, ale také ze strany krajů a obcí. 
Zdali se tato očekávání naplní, bude záviset zejména na rychlosti stabilizace současné 
ekonomické situace a zájmem vlády o prosazování fiskálních opatření. (21) (22) 
4.3 IDENTIFIKACE KONKURENCE 
Tato část práce je věnována identifikací konkurence, která přímo ovlivňuje chování 
analyzovaného subjektu. Rozhodujícím faktorem při jejím posuzováním byl cílový 
zákazník. Jedná se tedy o firmy, které jistým způsobem naplňují potřeby MŠ a 
předškolních zařízení a přímo tak konkurují analyzované společnosti. Veškeré podniky, 
uvedené v následujícím seznamu, jsou v navazujících kapitolách předmětem finančního 
benchmarkingu a představují tak námi definované oborové okolí.  
  
Zvolené subjekty Tvar Klatovy v. d. 
 Nábytek Bobík s.r.o. 
 Nomiland s.r.o. 
 TR Antoš s.r.o. 
  
Dále bylo identifikováno množství společností, zabývající se výrobou, montáží a 
projektováním zahrad, výrobou nábytku, hraček i ostatních školních potřeb. U mnohých 
firem však byly jejich činnosti či zákazníci až příliš diverzifikovány, u ostatních naopak 
nebyla potvrzena citelná konkurence ze strany vedení. Důvod a cíl této metody byl, 
vybrat co nejpodobnější podniky, nejen co se finanční struktury týče, ale také se všemi 
specifikami, které byly popsány v předchozí kapitole 4.2 při charakteristice trhu. Jako 
poslední je třeba zmínit velmi silnou na trhu, a pravděpodobně nejvýznamnější 
konkurenční firmu, Martin Kraus – MAKRA podnikající jako fyzická osoba, která 
bohužel nemohla být předmětem benchmarkingu, jelikož nejsou veřejně dostupné žádné 
výroční zprávy či účetní výkazy. 
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Tvar Klatovy v. d. 
Výrobní družstvo Tvar Klatovy působí na trhu od roku 1951 a je tak nejstarším 
podnikem, zabývajícím se výrobou nábytku výhradně pro MŠ a předškolní zařízení. 
Nejsilnější stránky tak jsou, dlouhodobá tradice a množství dlouhodobých zákazníků 
z dob, kdy se jednalo o monopolního dodavatele nábytku v Čechách. V současné době 
zaměstnává přes 100 zaměstnanců, nicméně v ČR se zabývá již spíše jen regionálním 
prodejem a postupně přeorientovává své obchodní aktivity na zahraniční trhy. Zároveň 
také diverzifikuje své portfolio na vybavení hotelů, penzionů, pošt, kanceláří a dalších 
obytných ploch. (23) 
- Jednatel: František Baštář, Stanislav Jedlička 
- Zápis do obchodního rejstříku: 19. Ledna 1951 
- Název firmy: TVAR, výrobní družstvo Klatovy 
- Sídlo firmy: Klatovy, Dr. Sedláka 713 
- IČO: 00028983 
- Základní kapitál: 500 000,- Kč 
Josef Trubačík - Bobík s.r.o. 
Společnost Bobík operuje na trhu již více než dvacet let. Původní živnostenská 
malovýroba se postupně transformovala na společnost s ručeným omezeným, s orientací 
na zakázkovou výrobu nábytku. Klientela byla již od počátku zaměřena na poskytování 
služeb státnímu sektoru, konkrétně MŠ, které zajišťovaly státní zakázky a dobré platební 
podmínky. V současné době se vlastníci podniku zabývají také provozováním 
fotovoltaických elektráren a ekologických farem. (24) 
- Jednatel: Ing. Josef Trubačík (100% obchodní podíl) 
- Zápis do obchodního rejstříku: 3. Srpna 2000 
- Název firmy: Josef Trubačík - Bobík, s.r.o. 
- Sídlo firmy: Staré město, Jezuitská 1888 
- IČO: 26221071 
- Základní kapitál: 100 000,- Kč 
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Nomiland s.r.o. 
Česko-Slovenská firma se na trhu pohybuje již od roku 1996. Původně se orientovala na 
výrobu hraček pro rodiny a veřejnost. V posledních letech rozšiřuje svou působnost 
zejména na hračky, stavebnice, didaktické pomůcky a nábytek pro MŠ. Zatímco na trhu 
Slovenské republiky se jedná o předního dodavatele hraček pro státní sektor, v ČŘ se 
v současné době snaží o upevnění své pozice a v oblasti hraček tak přímo konkuruje 
společnosti Benjamín. (25) 
- Jednatel: Ing. Štefan Fejko 
- Zápis do obchodního rejstříku: 30. Listopadu 2005 
- Název firmy: Nomiland s.r.o. 
- Sídlo firmy: Košice, Nad Jazerom, Amurská 1397 
- IČO: 26875853 
- Základní kapitál: 20 000,- Kč 
TR Antoš s.r.o. 
Dětská hřiště TR Antoš konkurují našemu podniku především v oblasti mobiliáře, 
zahrad a dětských hřišť. Mateřské školy přitom nejsou výhradním příjemcem jejich 
produktů, nicméně tvoří velkou část jejich tržeb a jejich působnost sahá po celé ČR. 
Jejich největším konkurentem je společnost KARIM spolupracující s firmou Benjamín 
v oblasti realizace zahrad. (26) 
- Jednatel: Jiří Antoš (100% obchodní podíl) 
- Zápis do obchodního rejstříku: 1. Března 1993 
- Název firmy: TR ANTOŠ s.r.o. 
- Sídlo firmy: Svijanský Újezd 66, Svijany 
- IČO: 48152587 
- Základní kapitál: 100 000,- Kč 
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4.4 FINANČNÍ ANALÝZA 
V této rozsáhlé části práce se budeme zabývat finanční analýzou pro účely 
benchmarkingu, a tedy srovnáním s konkurenčními podniky a oborovým okolím. 
Stěžejními body kapitoly tak budou: prověřit finanční zdraví podniku, jeho dlouhodobou 
perspektivu a srovnat tyto aspekty s identifikovanou konkurencí a oborem. 
Ke srovnání s přímou konkurencí identifikovanou výše, budou využity klasické metody 
elementární finanční analýzy absolutních a poměrových ukazatelů. Komparace s oborem 
bude provedena benchmarkingovým diagnostickým systémem finančních indikátorů 
(INFA) Ministerstva průmyslu a obchodu. K ověření výsledků jednotlivých analýz a 
k hlubšímu prověření finančního zdraví podniku, budou dále doplňkově využity analýzy 
využívající soustavy finančních ukazatelů, jako jsou např. Kralickův quick-test či 
ukazatel EVA. Takto získané poznatky budou poté využity k argumentaci jednotlivých 
námětů v návrhové části práce.  
4.4.1 Analýza absolutních a rozdílových ukazatelů 
Analýzu absolutních a rozdílových ukazatelů využijeme k prvotnímu hodnocení finanční 
situace podniku. Rozbor se skládá z horizontální a vertikální analýzy výkazů rozvahy a 
zisku a ztráty společnosti ve zvoleném časovém horizontu. Již tato fáze nám pomůže 
odhalit problematické oblasti finančního řízení podniku nebo naopak poukázat na jeho 
silné stránky, na kterých můžeme v návrhové části stavět. 
Horizontální analýza aktiv 
Tabulka 4-1: Horizontální analýza jednotlivých položek aktiv v letech 2006 – 2011 
(zdroj: vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 - 2011) 
Aktiva v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
AKTIVA 23,569 31,065 36,610 44,146 59,488 57,356 
Dlouhodobý majetek 1,899 1,431 2,015 9,489 32,897 33,791 
Oběžná aktiva 20,891 28,503 32,991 33,571 25,696 22,241 
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Krátkodobý finanční majetek 2,659 8,056 7,991 7,743 1,728 882 
Časové rozlišení 779 1,131 1,605 1,086 895 1,324 
 
Již na první pohled lze během sledovaného časového horizontu zaznamenat výrazný růst 
celkový aktiv. Růst je mimo jiné způsoben navýšením hodnot dlouhodobého majetku 
v podobě investice do nové výrobní a skladovací haly v roce 2010. Nová stavba byla 
z hlediska dalšího podnikového růstu nutností, nicméně projevila se na výrazném 
zhoršení množství finančních ukazatelů. Nemalé změny byly k vidění také u oběživ, 
proto se na ně podíváme poněkud podrobněji v následujícím grafu. 
Graf 2: Horizontální analýza oběžných aktiv podniku v letech 2006 – 2011 (zdroj: 
vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 
Kromě dlouhodobého majetku se na růstu aktiv v letech 2006 až 2009 významnou 
měrou podílela i oběživa. Důvodem bylo výrazné zvýšení hodnoty zásob na skladě, 
kdežto hodnoty krátkodobých pohledávek, převážně z obchodní činnosti, byly relativně 
konstantní. Zvýšení zásob bylo doprovázeno zlepšenými výsledky tržeb, a tak jej 
hodnotíme pozitivně, přestože vedení společnosti přiznává, že značná část zásob3 je 
tvořena obtížně prodejnými vzorníky a zastaralými neprodejnými kusy nábytku, 
vzniklými realizací chybných zakázek. Krátkodobý finanční majetek projevil značně 
                                                 
3
 Podle odhadu vedení společnosti bylo v roce 2011 až 30% nadbytečných zásob  
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kolísavé tendence, které mohou být způsobeny na jedné straně realizací množství 
zakázek ke konci běžného účetního období a na straně druhé problémy s řízením 
peněžních toků ve společnosti. Odpovědi na tyto otázky nám pravděpodobně přinesou 
analýzy poměrových ukazatelů a analýzy cash-flow níže v práci. Právě pro kolísavost 
finančního majetku došlo od roku 2010 k výraznému poklesu OA. Svou měrou přispěl i 
pokles krátkodobých obchodních pohledávek, poukazující na oslabení obchodní aktivity 
podniku, která se mimo jiné projevila i na celkovém poklesu realizovaných tržeb. 
Zásoby však přesto zůstaly na obdobných hodnotách, potvrzující výrok vedení 
společnosti ohledně hromadění neprodejných zásob na skladě. 
Horizontální analýza pasiv 
Tabulka 4-2: Horizontální analýza hlavních položek pasiv v letech 2006 – 2011 (zdroj: 
vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
Pasiva v tisících Kč 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
PASIVA 23,569 31,066 36,610 44,146 59,488 57,356 
Vlastní kapitál 9,976 11,325 14,445 17,524 23,158 22,848 
Základní kapitál 100 100 100 100 2,850 2,850 
Nerozdělený zisk 7,758 9,781 11,130 14,250 17,330 19,460 
Cizí zdroje 13,593 19,492 21,920 26,242 36,182 34,082 
Časové rozlišení 0 248 245 379 148 426 
 
S růstem aktiv rostl i kapitál potřebný k jejich financování. Společnost využívá jak 
interního, tak externího financování, přičemž hlavním interním způsobem financování 
podniku je hromadění nerozděleného zisku minulých let. Touto položkou je z majoritní 
části kryt vlastní kapitál, který doznal více než dvojnásobného nárůstu během 
sledovaného období. Z nárůstu cizích zdrojů (více než trojnásobného) je evidentní, že 
společnost zužitkovává schopnosti finanční páky, získané užíváním levnějších cizích 
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zdrojů. Nespornou nevýhodou tohoto přístupu je růst celkové zadluženosti podniku, růst 
ceny dodatečných úvěrů a snižování likvidity podniku. Vztahy mezi těmito položkami si 
podrobněji rozebereme v analýze poměrových ukazatelů, nyní se podrobněji podíváme 
na to, jaké změny nastaly v položkách cizích zdrojů.  
Graf 3: Horizontální analýza cizích zdrojů podniku v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, 
zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 
Z výše uvedené grafu jsou patrné výrazné změny v povaze cizích zdrojů ve prospěch 
bankovních úvěrů. Hodnota krátkodobých bankovních úvěrů se od roku 2007 výrazněji 
nezměnila, došlo pouze k mírnému nárůstu krátkodobého bankovního úvěru v roce 
2011, který byl využit k financování provozních potřeb podniku a zachování kladného 
cash-flow. Došlo však k výraznému nárůstu dlouhodobých bankovních úvěrů v roce 
2010, kdy společnost přijala 15letý úvěr v hodnotě 15 mil. Kč, na financování již 
zmíněné výstavby nové výrobní a skladovací haly. V současné podobě je tento majetek 
napůl financován ze zdrojů interních a napůl ze zdrojů externích. Management 
společnosti tak dodržuje bilanční zásady financování. V posledním sledovaném období 
nastal také prudký úbytek hodnoty krátkodobých závazků. Na to, zda společnost splatila 
veškeré své závazky před koncem období, aby udržela příznivý poměr vlastních a cizích 
zdrojů v podniku nebo zdali došlo k výraznému poklesu obchodní aktivity ke konci 
sledovaného období, se pokusíme postupně vyhodnotit v následujících analýzách této 
kapitoly. 
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Horizontální analýza nákladových a výnosových položek 
Nyní budeme zkoumat jednotlivé nákladové a výnosové položky v závislosti jejich vlivu 
na výsledky hospodaření společnosti. Důraz bude kladen zejména na položky související 
s hlavní činnosti podniku a položky vykazující určitou pravidelnost (viz provozní 
výnosy a náklady, jejichž hodnoty příliš ovlivňují výsledky hospodaření a nemohou 
proto být vynechány). 
Tabulka 4-3: Horizontální analýza VZZ v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, zpracováno 
dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 Rozvaha v tisících Kč 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
I Tržby za prodej zboží 54,680 58,879 65,674 68,319 41,423 40,735 
A. Náklady na prodané zboží 30,460 33,330 35,285 38,677 21,469 24,606 
+ Obchodní marže 24,219 25,550 30,390 29,642 19,953 16,129 
II. Výkony 67 66 52 256 12,208 8,827 
B. Výkonová Spotřeba 16,420 17,449 19,808 18,367 22,098 16,371 
+ Přidaná hodnota 7,886 8,167 10,635 11,531 10,063 8,583 
C. Osobní náklady 4,327 4,497 5,465 5,822 5,497 6,059 
IV. Ostatní provozní výnosy 565 195 767 91 1066 121 
H. Ostatní provozní náklady 601 475 660 692 671 411 
* Provozní VH 3,227 2,598 4,565 4,465 4,427 1,949 
* Finanční VH -413 -682 -441 -524 -794 - 1,554 
*** VH za účetní období 2,023 1,349 3,120 3,080 2,883 395 
 
37 
 
Primární výnosové položky podniku jsou tvořeny tržbami za prodané zboží a od roku 
2010 také položkou výkonů odrážející zavedení vlastní výroby. Přes neustálý růst 
celkových výnosů v první polovině sledovaného období, se v letech 2010 a 2011 jejich 
hodnoty výrazně propadly. Tento jev bylo možné sledovat také u konkurenčních 
podniků, jelikož nastal výrazný pokles celkové poptávky na trhu a zmenšila se tak jeho 
celková velikost. Výše nákladových položek se vyvíjela pospolu s hodnotami 
výnosovými. Bylo tak možné zaznamenat nárůst výkonové spotřeby, tvořené zejména 
službami, materiálem a energiemi. Společně s poklesem tržeb za prodané zboží se 
zároveň snížila také hodnota vynaložených nákladů na jeho prodej. Ustálená závislost 
těchto položek poukazuje na stabilizovaný výrobní/prodejní proces v podniku, výjimku 
opět tvoří nepovedený poslední rok hospodaření, projevující se nejen na snížení přidané 
hodnoty, ale také na provozním výsledku hospodaření. V posledním roce hospodaření 
nebyl podnik schopen adekvátně snížit náklady, jako reakci na pokles obratu, což se 
ukázalo také na patrném nárůstu osobních nákladů. Vliv analyzovaných výnosových a 
nákladových položek na provozní výsledek hospodaření je dále zobrazen na 
následujícím grafu. 
Graf 4: Vliv hlavních položek výkazu zisku a ztráty na provozní výsledek hospodaření v 
letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti 
v letech 2006 – 2011) 
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Avšak pravděpodobně nejvíce alarmující položkou horizontální analýzy výkazu zisku a 
ztráty byl finanční výsledek hospodaření, tvořen převážně nákladovými úroky, 
minoritně pak úroky výnosovými. Jeho výše odráží přibývající poměr krátkodobých a 
zejména dlouhodobých bankovních úvěrů. V současné době tvoří jeho hodnota téměř 
70% z provozního výsledku hospodaření a více než 5x překračuje výsledek běžného 
účetního období. Společnost by se tak v příštích letech mohla objevit ve finančních 
problémech. 
Vertikální analýza aktiv 
Graf 5: Vertikální analýza celkových aktiv podniku v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, 
zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 
Z vertikální analýzy aktiv je patrný posun v životním cyklu podniku, původně 
začínajícím s minimální kapitálovou potřebou. Až do roku 2008 tvoří přes 90% veškerý 
aktiv oběžný majetek s dominující položkou v podobě zboží na skladě. Od roku 2009 se 
začala projevovat investice do nové stavby (nedokončený dlouhodobý majetek), která 
byla v roce 2010 dokončena a v roce 2011 nadále postupně vybavována. Přirozeně tak 
došlo k úbytku zastoupení ostatních položek aktiv, přestože jejich absolutní výše zůstala 
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na obdobných hodnotách. Výrazněji se v posledních dvou letech ovšem změnila výše 
krátkodobého finančního majetku. 
Graf 6: Vertikální analýza celkových pasiv podniku v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, 
zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 
Z výše uvedeného grafu je na první pohled zřejmé, že podnik zastupuje mírně riskantní 
finanční strategií, porušuje jedno ze základních zlatých pravidel financování a snaží se 
udržet vlastní a cizí pasiva v poměru 40 ku 60. Takto vysoké zadlužení může znamenat 
zvýšení cen nastávajících úvěrů a také nižší likviditu společnosti. Co se vlastního 
kapitálu týče, nastala pouze malá změna ve formě navýšení základního kapitálu od 
vlastníků v roce 2010, pravděpodobně k udržení uvedeného poměru vlastního kapitálu a 
cizích zdrojů.  
Výraznější změny bylo možné sledovat na straně cizích zdrojů, které byly až do roku 
2009 tvořeny výhradně krátkodobými závazky a bankovními úvěry se splatností do 
jednoho roku. S investicí do nové nemovitosti zároveň přišla i změna ve struktuře 
financování ve prospěch dlouhodobých bankovních úvěrů a postupnému poklesu 
zastoupení krátkodobých závazků na celé struktuře pasiv podniku. Takto razantní změna 
krátkodobých závazků by mohla poukazovat na možné oslabení pozice vůči svým 
dodavatelům nebo spíše na tlak ze strany vlastníků snížit zadlužení svého podniku.  
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Graf 7: Vertikální analýza VZZ podniku v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, 
zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 VZZ v % 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
I VÝNOSY CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
A. NÁKLADY CELKEM 96% 98% 95% 96% 95% 99% 
+ Tržby za prodané zboží 98% 99% 98% 99% 75% 81% 
II. Náklady na prodané zboží 56% 57% 54% 57% 52% 60% 
B. Obchodní marže 43% 43% 45% 43% 36% 32% 
+ Výkony 0% 0% 0% 0% 22% 18% 
C. Výkonová spotřeba 29% 29% 30% 27% 40% 33% 
IV. Přidaná hodnota 14% 14% 16% 17% 18% 17% 
H. Osobní náklady 8% 8% 8% 8% 10% 12% 
* Ostatní provozní výnosy 1% 0% 1% 0% 2% 0% 
* Ostatní provozní náklady 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
*** Provozní VH 6% 4% 7% 6% 8% 4% 
I Nákladové úroky 0% 1% 1% 1% 1% 3% 
A. Finanční VH -1% -1% -1% 0% -1% -3% 
+ VH za účetní období 4% 2% 5% 4% 7% 1% 
 
Analýzu vertikální struktury bychom mohli rozdělit na poměrně stabilní období v letech 
2006 až 2009 a velké změny od roku 2010, kdy struktura podniku reflektuje rozšíření 
produktového portfolia a zaměření podniku na vlastní výrobu produktů. V prvně 
jmenovaném období lze sledovat především nárůst přidané hodnoty v důsledku mírného 
snížení nákladů na prodané zboží a výkonové spotřeby, zatímco osobní náklady 
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zůstávaly konstantní. Dohromady to znamenalo zvýšení zastoupení provozního výsledku 
hospodaření a bez nárůstu nákladových úroků i příznivější výsledky hospodaření za 
účetní období.  
Od roku 2010 nastalo změn ve struktuře podniku mnohem více. Byl zaznamenán 
výrazný pokles dosažených tržeb za prodané zboží (z 99 % zastoupení v roce 2009 na 
75% zastoupení v roce 2010) na úkor nárůstu vlastní výroby v podobě výkonů. Nicméně 
ve svém důsledku to nemělo výraznější vliv na zastoupení přidané hodnoty v podniku, 
jelikož adekvátně s výkony narostla i výkonová spotřeba a náklady na prodané zboží. Za 
zmínku ovšem stojí značné navýšení osobních nákladů v posledních dvou letech, které 
činí čtyřprocentní rozdíl od hodnoty z roku 2009. Jsou to právě osobní náklady, které 
zapříčinily nejslabší provozní výsledek sledovaného období. Dopad na výsledek 
hospodaření za účetní období byl mnohem razantnější, jelikož došlo zároveň k 
výraznému růstu nákladových úroků, které již činí téměř 3% z celkových výnosů 
společnosti.  
4.4.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele představují jednoduchou a v rámci finančního řízení velmi platnou 
analýzu, jejichž vypovídající hodnota se výrazně zvyšuje v případě možnosti srovnání 
s konkurenčními podniky či odvětvím. Komparace s podniky podává mnohem hlubší 
vysvětlení identifikovaných jevů a zároveň přidává vazbu na vývoj na daném trhu.  
V této práci budeme zvolený podnik analyzovat jak samostatně, tak v souvislosti s jeho 
okolím, přičemž primárním cílem bude odhalení trendů v rámci stanoveného časového 
období. Oborová data jsou získána průměrem výsledků jednotlivých firem relevantních 
pro naši analýzu (viz identifikace konkurence), nicméně vzhledem k malému vzorku 
identifikovaných společností, se budeme potýkat s určitými extrémy některých 
ukazatelů. Abychom do jisté míry omezili nedostatky zvolené metody, budeme 
srovnávat spíše dlouhodobý vývoj ukazatelů nežli jednotlivá období. 
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Ukazatele likvidity 
Graf 8: Ukazatele likvidity, srovnání s oborem v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, 
zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 
U všech zvolených ukazatelů popisující likviditu pozorujeme zhoršující se trend během 
zvoleného období. Zároveň v případě srovnání s odvětvím nedosahuje společnost příliš 
příznivých výsledků v této oblasti. Běžná likvidita se pohybuje vysoko pod průměry 
v odvětví, v letech 2009 a 2010 jsou dokonce tyto hodnoty nižší, nežli průměrné 
hodnoty pohotové likvidity u konkurenčních podniků. V případě, že vezmeme na 
vědomí značnou část (až 30%) neprodejných a zastaralých zásob se při dalším 
zadlužování může společnost dostat do vážné platební neschopnosti.  
Velmi obdobný trend můžeme sledovat u ukazatelů likvidity pohotové, která nejvyššího 
propadu doznala po roce 2009, kdy došlo k výraznému poklesu krátkodobého finančního 
majetku (prostředky na účtech v bankách) a krátkodobých pohledávek. Výrazné skoky 
v ukazatelích okamžité likvidity ke konci období mohou znamenat jednak problémy 
s peněžním tokem ve firmě nebo pouze realizaci rozsáhlých zakázek ke konci účetního 
období, které jsou typické pro tento obor. Naproti tomu snížení hodnoty pohledávek 
z velké pravděpodobnosti poukazuje na oslabení obchodní aktivity podniku, jelikož je 
doprovázeno i oslabením celkových výnosů v posledním roce hospodaření (viz 
horizontální analýza VZZ). 
V souvislosti s analýzou likvidity podniku jsme nadále uznali za vhodné provést 
stručnou analýzu čistého pracovního kapitálu (viz následující tabulka). 
1,47 
1,65 
1,51 
1,33 1,26 
1,95 
0,83 
0,96 
0,78 0,71 
0,51 0,61 
0,00 
0,50 
1,00 
1,50 
2,00 
2,50 
3,00 
3,50 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Běžná likvidita Pohotová likvidita Okamžitá likvidita 
L3 [obor] L2 [obor] L1 [obor] 
43 
 
Tabulka 4: Výpočet čistého pracovního kapitálu společnosti v letech 2006 – 2011 (zdroj: 
vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
ČISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Zásoby 10 321 10 182 15 863 15 604 15 292 15 266 
Krátkodobé pohledávky 7 911 10 245 9 136 10 224 8 676 6 093 
Finanční majetek 2 659 8 076 7 991 7 743 1 728 882 
Krátkodobý oběžný majetek 20 891 28 503 32 990 33 571 25 696 22 241 
Krátkodobé závazky 12 694 13 628 14 920 18 242 13 382 1 960 
Běžné bankovní úvěry 0 5528 7000 7000 7000 9459 
Krátkodobé závazky celkem 12 694 19 156 21 920 25 242 20 382 11 419 
Čistý pracovní kapitál 8 197 9 347 11 070 8 329 5 314 10 822 
Podíl ČPK z majetku 34,8% 30,1% 30,2% 18,9% 8,9% 18,8% 
Obrat ČPK ve dnech 52,9 56,7 59,3 43,3 34,7 77,7 
 
Uvedené hodnoty čistého pracovního kapitálu podniku můžeme považovat za vysoké a 
zabezpečují tak bezproblémový chod a potřebnou likviditu k zajištění dostatečné 
solventnosti. Zaručují také neustálou schopnost realizaci rozsáhlých zakázek, které jsou 
pro tento obor typické. Na druhou stranu zde zůstává několik otázek, zda je opravdu 
nutné udržovat takovou část oběžných aktiv financovanou dražšími dlouhodobými 
aktivy a dále nakolik jsou tyto položky nadhodnoceny např. neprodejnou části zásob. 
V následujícím grafu dále hodnotu ČPK porovnáme s průměrnými hodnotami 
v konkurenčním oboru (viz následující graf). 
Graf 9: Srovnání ukazatele podílu ČPK z majetku s oborem v letech 2006 – 2011 (zdroj: 
vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
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Ukazatele rentability 
Graf 10: Ukazatele rentability, srovnání s oborem v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, 
zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 
 
Na závěr analýzy poměrových ukazatelů již můžeme provést syntézu veškerých 
výsledků, kterou zde uskutečníme společně se zvolenými ukazateli rentability. Výsledky 
těchto ukazatelů potvrzují skutečné zhoršení celkové ekonomické situace podniku, 
jelikož identifikovaný nárůst zadlužení, společně s poklesem likvidity společnosti během 
stanoveného období, není doprovázeno dostatečným růstem ziskových položek. 
Ukazatele rentability tak následují obdobný trend jako ostatní poměrové ukazatele a 
postupně od roku 2008 oslabují. Tento jev je způsoben navyšováním hodnoty aktiv a 
vlastního kapitálu podniku, bez adekvátních růstů výsledků hospodaření. Projevuje se 
zde velmi špatný odhad budoucí situace při výstavbě nové haly z roku 2008, která není 
doposud ani z poloviny využívána a příliš zatěžuje finanční hospodaření celého podniku. 
Nezpochybnitelný vliv mají také nákladové úroky, jejichž hodnota se od roku 2006 více 
než zpětinásobila (z 233 tis. na 1,312 mil. Kč) a dále nárůst osobních nákladů, které 
jsme identifikovali již společně s analýzou poměrových ukazatelů.  
 
Z výše uvedeného grafu lze dále vyčíst, že pokles ukazatelů rentability od roku 2009 se 
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zadlužení a vyšší hodnoty likvidity. Obecně lze říci, že nové firmy na trhu Bobík a 
Nomiland, jsou na tom lépe, kdežto dlouhodobý konkurent Tvar Klatovy je z hlediska 
poměrových ukazatelů ve větších problémech. V budoucnu tak bude především záležet 
na tom, do jaké míry se projeví optimistické odhady růstu trhu v budoucích letech. 
V opačném případě lze očekávat, že se analyzovaný subjekt dostane do vážných 
finančních problémů. 
Ukazatele zadluženosti 
Tabulka 5: Vybrané ukazatele zadluženosti, srovnání s oborem v letech 2006 – 2011 
(zdroj: vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 0,58 0,63 0,60 0,59 0,61 0,59 
- V oboru 0,51 0,59 0,60 0,59 0,54 0,50 
Dlouhodobá zadluž. 0,04 0,01 0,00 0,02 0,27 0,40 
- V oboru       
Úrokové krytí  13,85 8,75 8,93 12,94 8,02 1,49 
Podíl ČPK z majetku 0,34 0,30 0,30 0,19 0,9 0,19 
- V oboru 0,23 0,11 0,17 0,19 0,25 0,32 
 
Analyzovaný podnik svou zadlužeností porušuje základní bilanční pravidlo vyrovnání 
rizika a udržuje cizí a vlastní kapitál v poměru 60 ku 40. Drží se tak mírně nad 
průměrnými hodnotami v oboru. Vyšší zadluženost nicméně nemusí v případě 
dostačující likvidity a stabilně vyvíjejících se výsledcích hospodaření být negativním 
jevem, jelikož podnik dodatečným cizím kapitálem využívá efektu finanční páky. 
V našem případě se tento efekt podniku vyplatil až do roku 2011, kdy rentabilita 
celkových aktiv klesla pod hodnotu průměrné úrokové z úvěru. Priorita podniku by nyní 
měla být zaměřena na zvyšování likvidity a snížení hodnoty cizích úvěrů, která jak 
ukazuje koeficient dlouhodobé zadluženosti, se postupně přesunula k zadluženosti 
dlouhodobé. Jedná se o 15letý úvěr v hodnotě 15 mil. Kč, který byl v následujícím roce 
později dále navýšen o 7 mil. Kč. Společně s úvěry narostla i výše nákladových úroků, 
která se v posledních dvou letech ztrojnásobila (viz vertikální analýza kap. 4.4.1). Tento 
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jev se projevil i na ukazateli úrokového krytí, spadající vysoko pod doporučované 
hodnoty (8x), uváděné v mnohých literaturách (viz např. J. Sedláček – Finanční analýza) 
[4].  Pozitivně vyhlížející jsou na první pohled ukazatele procentního podílu ČPK 
z majetku, zajišťující bezproblémový chod podniku, nicméně je třeba mít současně na 
paměti, že tento ukazatel je do jisté míry zkreslen vysokým množstvím zásob na skladě. 
Ukazatele aktivity 
Tabulka 6: Ukazatele obratu aktiv, srovnání s oborem v letech 2006 – 2011 (zdroj: 
vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
Ukazatel obratu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celkových aktiv 2,32 1,90 1,80 1,55 0,90 0,86 
- V oboru 1,84 1,58 1,28 1,20 1,26 1,17 
Stálých aktiv 28,83 41,19 32,63 7,23 1,63 1,47 
- V oboru 16,96 7,64 6,48 9,56 3,48 2,93 
 
S postupným růstem celkových aktiv v podniku postupně klesala jejich obratovost, 
jelikož podnik s dodatečnými aktivy nebyl adekvátním poměrem schopen zvýšit své 
výsledky hospodaření. S investicí do nové haly v roce 2010, spadly hodnoty celkových 
aktiv pod průměry v daném oboru a silně pod doporučované hodnoty v oblasti 
maloobchodu. Zatímco obratovost oběžných aktiv zůstávala na relativně stabilních 
hodnotách, za oslabením byly převážně aktiva stálá. Zajímavým faktem je, že stejný jev 
byl k vidění i u konkurenčních firem v oboru. Vysvětlení lze nalézt v životním cyklu 
podniků, jelikož se převážně jedná o firmy mladé, původně bez výrazného zajištění 
dlouhodobým kapitálem. V níže uvedeném grafu se podrobněji podíváme, jak je na tom 
daný podnik s obratem jednotlivých položek oběžného majetku. 
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Graf 11: Srovnání doby obratu zásob, pohledávek a závazků v letech 2006 až 2011 
(zdroj: vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 
Vývoj ukazatelů doby obratu oběžných aktiv poukazují na příznivější výsledky, nežli je 
tomu u ostatních poměrových ukazatelů a během vymezeného časového období si 
udržují relativně stabilní trend. Výjimku zde tvoří nárůst obratu zásob, který potvrzuje 
neustále hromadění množství zásob na skladě. Ve firmě jsou tak vytvářeny dodatečné 
náklady spojené s jejich skladováním, udržováním a zastaráváním, a přestože podnik 
disponuje dodatečnými kapacitami, není tento trend dlouhodobě udržitelný.  
Doba obratu pohledávek je dlouhodobě srovnatelná s oborem. V roce 2011 je tento 
ukazatel mírně zavádějící, jelikož došlo k výraznému poklesu celkových pohledávek 
podniku, poukazující spíše na celkový úpadek obchodní činnosti. Podle výročních zpráv 
společnosti je typická doba splatnosti obchodních smluv nastavená na 14 – 30 dní, 
podnik by i přes uspokojivé výsledky mohl stále inkasovat své pohledávky rychleji. 
Pomalejší obrat závazků oproti pohledávkám poukazuje na silnou vyjednávací pozici 
vůči svým dodavatelům, v letech 2006 až 2010 jsou rozdíly značné a podnik tak využívá 
dodatečné prostředky k financování svých běžných potřeb. Ve srovnání s konkurenčními 
podniky jde vzhledem k průměrům o běžný jev.  
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4.4.3 Analýza peněžních toků 
Nyní se podíváme na analýzu peněžních toků cash-flow, vypočítanou nepřímou 
metodou, s cílem zhodnocení příjmů a výdajů společnosti za sledované období (viz. 
Následující tabulka). 
Tabulka 4-7: Nejvýznamnější položky cash-flow podniku v letech 2007 – 2011 (zdroj: 
vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
 
CASH - FLOW [Tisíce Kč] 2007 2008 2009 2010 2011 
P Stav peněžních prostředků v počátku období 2,659 8,076 7,991 7,743 1,728 
Z Výsledek hospodaření za běžnou činnost 1,349 3,120 3,080 2,883 395 
A CF 1 z vlastní činnosti 2021 3395 4361 3478 616 
A CF 2 po zohlednění zásob 2160 -2286 4620 3790 642 
A CF z provozní činnosti 6288 1587 6854 478 -5738 
B CF z investiční činnosti -308 -1336 -8102 -24043 -1266 
C CF z finanční činnosti -563 -336 1000 17550 6158 
F CASH FLOW CELKEM 5417 -85 -248 -6015 -846 
R Finanční majetek na konci roku 8076 7991 7743 1728 882 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti zaznamenal během sledovaného období silně 
kolísavé tendence způsobené změnami pracovního kapitálu – kolísavost zásob, 
pohledávek a závazků. Nejdůležitější podmínkou z hlediska likvidity a správného 
fungování podniku nicméně je, aby tento ukazatel nabýval po celé sledované období 
kladných hodnot, což se vyjma roku 2011 podařilo. Záporná hodnota z roku 2011 
signalizuje na možné vážné problémy ve financování provozní činnosti podniku. 
K zachování kladného finančního majetku ke konci roku byl přijat další dlouhodobý 
úvěr podniku, který byl využit na financování běžných krátkodobých potřeb podniku, a 
tudíž se jedná o porušení jednoho ze základních pravidel financování. 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti 
Peněžní tok z investiční činnosti má po celé období pěti let záporný charakter způsobený 
neustálou investiční činností podniku. Jedná se výhradně o stavbu nové haly a její 
následné vybavení. Na aktivní investiční činnosti není v zásadě nic špatného, nicméně 
růst průměrné míry investic by neměl dlouhodobě přesahovat míru růstu tržeb, což 
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v případě analyzovaného subjektu neplatí. Prozatím se investice podniku nevyplatila a 
dostala jej do vážných finančních problémů, jelikož nebyla doprovázena nárůstem 
dodatečným tržeb, ale právě naopak značným poklesem.  
Čistý peněžní tok z finanční činnosti 
Výše peněžních toků z finanční činnosti ovlivňuje především čerpání společně se 
splácením úvěrů. Cash-flow bylo v posledních třech letech kladné, poukazující na 
neustálé čerpání nastávajících dlouhodobých úvěrů, které byly potřeba ke krytí rozsáhlé 
investiční činností a problémy s provozní činností v posledním sledovaném období. 
Celkové Cash-Flow bylo tak v posledních čtyřech letech hospodaření neustále záporné, 
způsobující výrazný pokles v krátkodobém finančním majetku ke konci roku. Lze vidět, 
že v posledních dvou obdobích byly problémy s financováním řešeny dalším čerpáním 
úvěrů a navýšením základního kapitálu ze strany vlastníků. Finanční majetek na konci 
roku 2011 je tak velice nízký a v příštích letech hospodaření bude záviset na udržení 
kladného cash-flow z provozní činnosti, v ostatním případě se společnost dostane do 
vážných finančních problémů. 
4.4.4 Analýza bonitními a bankrotními modely 
Následující soustavy finančních ukazatelů slouží k hodnocení celkové finanční pozice 
podniku či k predikci jeho finančního zdraví. Modely jsou zpravidla odvozeny na 
základě reálných dat podniků a jejich výsledků. Je nicméně nutné připomenout, že tyto 
modely, jakkoliv sofistikované, samy o sobě nejsou schopny přesně vystihnout 
specifickou situaci daného podniku a bez řádně provedené finanční analýzy, není jejich 
vypovídací schopnost maximalizována. V práci je využíváme mimo jiné k potvrzení 
nebo naopak vyvrácení deklarovaných nedostatků. Pro tuto kapitolu jsou využity údaje a 
koeficienty udávané v literatuře od J. Sedláčka – Finanční analýza podniku. (4) 
Kralickův Rychlý test 
Jednoduchý test poměřující finanční stabilitu společně s výnosovou situací firmy. 
Jednotlivé ukazatele známkuje jak ve škole od 1 – 5, výsledná známka je dána 
průměrem těchto hodnot. 
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Tabulka 8: Výsledky podniku podle Kralickova rychlého testu v letech 2006 – 2011 
(zdroj: vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Poměr vlastního kapitálu  42% 1 36% 1 39% 1 40% 1 39% 1 40% 1 
Doba splácení dluhu z CF 6,44 3 9,19 3 5,54 3 6,16 3 12,43 4 -253,4 5 
Finanční stabilita firmy 2 2 2 2 2,5 3 
CF v procentech tržeb 3% 4 2% 4 4% 4 4% 4 5% 2 0% 5 
ROA 14% 2 8% 3 12% 2 10% 3 7% 4 3% 4 
Výnosová situace firmy 3 3,5 3 3,5 3 4,5 
VÝSLEDNÉ HODNOCENÍ 2,5 2,75 2,5 2,75 2,75 3,75 
 
Podle hodnocení Kralíckova modelu je zřejmé, že společnost vykazuje špatné výsledky 
a postupně se hroutí do insolvence. Razantně se zhoršila zejména výnosová situace 
firmy, za kterou stojí upadající rentabilita celkového kapitálu a postupně narůstající 
zadlužení společnosti. Analyzovaný subjekt není ze současného čistého peněžního toku 
schopen splácet svůj dluh a cash-flow z minulého roku by tento dluh splácelo více než 
12 let.   
Graf 12: Výsledky Kralickova rychlého testu v letech 2006 - 2011, grafická podoba 
(zdroj: vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
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se na hraně bankrotu (koeficient nižší než 1,2) a podniky s velmi dobrou finanční situací 
(index nad 2,9). Firmy pohybující se mezi těmito hranicemi jsou považovány na 
subjekty s nevyhraněnou finanční situací a nelze je hodnotit. 
K výpočtu byly využity následující finanční ukazatele: 
X1 Váha – 0,717 Čistý pracovní kapitál / Celková aktiva 
X2 Váha – 0,847 Nerozdělený zisk / Celková aktiva 
X3 Váha – 3,107 Provozní výsledek hospodaření / Celková aktiva 
X4 Váha – 0,420 Vlastní kapitál / Celkové dluhy 
X5 Váha – 0,998 Tržby podniku / Celková aktiva 
Tabulka 9: Výpočet Altmanova Z-scóre podniku v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, 
zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
  2006 2007 2008 2009 2010 2011 
X1 0,35 0,30 0,30 0,19 0,09 0,19 
X2 0,42 0,36 0,39 0,40 0,34 0,35 
X3 0,14 0,09 0,12 0,09 0,07 0,03 
X4 0,73 0,59 0,66 0,67 0,63 0,67 
X5 2,32 1,91 1,80 1,55 0,91 0,86 
 3,66 2,92 3,00 2,61 1,75 1,68 
 
Altmanova soustava finančních ukazatelů nám nepřináší žádné nové či překvapivé 
výsledky a poukazuje na zhoršení podnikové situace během let 2006 – 2011. Podnik 
vykazuje velmi dobrou finanční situací v letech 2006 – 2009 a tedy před realizovanou 
investicí a výsledky poukazující na nevyhraněnou finanční situaci v letech následujících. 
Pozitivní ovšem je, že podle ukazatele profesora Altmana se stále nejedná o podnik 
pohybující se na hraně bankrotu. 
Index IN95 
Index IN95 vytvořený manželi Neumaierovými má vypovídací schopnost především pro 
věřitele podniku, bohužel v současné době není aktualizován pro zařazení podniků 
v rámci nové klasifikace ekonomických činností CZ-NACE. Budeme jej tedy srovnávat 
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pouze s celou ekonomikou ČR namísto oborového benchmarkingu, pro který byl 
zamýšlen původně.  
Hodnocení je následující: Zdravý podnik > 2 určité finanční potíže 1 > podnik není 
schopen dostát svým závazkům. 
Tabulka 10: Index IN95 a jeho vývoj v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, zpracováno 
dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Aktiva / cizí zdroje 1,7 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7 
Zisk před zdaněním a úroky / nákladové úroky 13,9 8,9 8,9 12,9 8,0 1,5 
Zisk před zdaněním a úroky / aktiva 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 
Výnosy / aktiva 2,4 1,9 1,8 1,6 1,0 0,9 
Oběžná aktiva / krátkodobé cizí zdroje 1,7 1,5 1,5 1,3 1,3 2,0 
Závazky po splatnosti / Celkové výnosy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
IN95 (v rámci celé ekonomiky ČR) 4,4 3,2 3,6 3,6 2,50 1,5 
 
Podle indexu IN 95 je podnik až do roku 2010 zdravý a určité finanční potíže vykazuje 
až v roce 2011. Tomu silně napomáhá fakt, že podnik neeviduje žádné závazky po 
splatnosti a tak výrazně vylepšuje hodnotu indexu. Nejmarkantnějšího zhoršení bylo 
opět k vidění ve výnosové situaci podniku poměřující nákladové úroky vůči provoznímu 
výsledku hospodaření a poměr výnosů na celkových aktivech. 
4.4.5 Analýza ekonomické přidané hodnoty a nákladů na vlastní kapitál 
Ukazatel EVA nabyl v posledních letech na popularitě, především pro jeho schopnost 
zobrazit ekonomický zisk, namísto mnohdy zavádějícího zisku účetního. Stal se tak 
velmi vhodnou pomůckou k hodnocení podniků nejen pro věřitele a vlastníky, ale také 
pro finanční analytiky, kteří jsou s jeho pomocí schopni ověřit, zda podnik tvoří hodnotu 
nad úrovní nákladů kapitálu vázaného v jeho aktivech. Vzhledem k vysoké vypovídací 
síle tohoto ukazatele, jej současně využijeme ke srovnání výnosových schopností 
konkurenčních firem.  
Při srovnávání jsme nicméně nuceni udělat několik kompromisů, jelikož ne všechny 
údaje jsou běžně dostupné externím uživatelům finanční analýzy. Jedná se konkrétně o 
průměrnou hodnotu z úroků, kterou pro potřeby srovnávání považujeme za shodnou u 
všech podniků. Vycházíme přitom z předpokladu, že identifikované podniky mají velmi 
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obdobnou sílu na trhu a jsou shodné, i co se kapitálového vybavení týče. Dalším 
typickým problémem je odhad nákladů na vlastní kapitál při výpočtu WACC. V našem 
případě k odhadu využijeme model CAPM stanovující náklady vlastního kapitálu 
následovně: 
                          
Popis a hodnoty uvedených proměnných ve vzorci jsou znázorněny v následující 
tabulce: 
Tabulka 11: Výpočet nákladů na vlastní kapitál podniku v období 2006 – 2011 (zdroj: 
vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011 a dále dle 
zdroje 14) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Rf (výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA) 4,8% 4,6% 3,7% 3,2% 3,2% 2,8% 
Beta  - nezadlužená (Bn) 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 
RPT trhu USA (průměr 1928-2011) 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 
Rating České republiky A1 A1 A1 A1 A1 A1 
       
Riziko selhání země 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
Riziková prémie země (RPZ) 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 
Inflace ČR 2,5% 2,8% 6,3% 1,0% 1,5% 1,9% 
Inflace USA 3,2% 2,8% 3,8% -0,4% 1,6% 2,9% 
Riziková prémie upravená o inflaci 0,8% 1,5% 4,0% 2,9% 1,4% 0,4% 
       
Riziková přirážka za menší společnost[14] 3% 3% 3% 3% 3% 3% 
Riziková přirážka za nižší likviditu
4
 - - - - - - 
       
Poměr cizího a vlastního kapitálu 64% 58% 63% 60% 59% 61% 
Daňová sazba 26% 24% 24% 21% 20% 19% 
       
Beta zadlužené (Bz) 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 
 
      
Náklady vlastního kapitálu (NVK) 17,6% 18% 19,9% 18,1% 16,6% 15,4% 
 
Při výpočtu nákladů vlastního kapitálu jsme jako základ použili výnosnost 10 letých 
vládních dluhopisů USA představující nejstabilnější světové aktivum. (27) Nezadlužený 
beta-koeficient, společně s rizikovou prémií trhu ve výši 4,10%, byly převzaty 
z webových stránek profesora Damodarana(28), přičemž Beta koeficient odpovídá 
americkému sektoru maloobchodu (RETAIL/US). Riziková prémie byla odvozena podle 
                                                 
4
 Riziková přirážka za nižší likviditu vlastnických podílů nebyla využita 
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hodnocení známé ratingové agentury Moodys, kterému odpovídá riziková prémie země 
ve výši 1,5%.(29) Dále uplatňujeme přirážku za menší společnost ve výši 3%, jenž M. 
Mařík (14) odůvodňuje strategickými a provozními výhodami velkých společností, mezi 
které patří např. pozice vůči orgánům místní a státní správy, pozice vůči dodavatelům, 
výnosy z rozsahu či nižší náklady na kapitál. Podle autorů práce je tato přirážka 
vzhledem k vlastnictví společnosti přiměřená a zároveň i odpovídá postavení firmy na 
trhu.  
Na základě zvolených údajů byl vypočítán zadlužený koeficient Beta a z něj odvozeny 
náklady vlastního kapitálu. Vývoj této položky byl z hlediska vlastníků a ukazatele EVA 
velmi příznivý. Hlavním důvodem byla neustále oslabující výnosnost amerických 
vládních dluhopisů a riziková prémie země se započítanými rozdíly v inflaci. Hodnoty 
zadlužení jednotlivých podniků (viz následující graf) se lišily pouze poměrem cizího a 
vlastního kapitálu a jejich rozdíly tak nebyly markantní. 
V následujícím grafu si zobrazíme vývoj ukazatele EVA v rámci stanoveného období, 
následně jej srovnáme s  vývojem v kontextu oborového okolí. Výpočet ukazatele byl 
pro jeho složitost přesunut do přílohy č. 2 
Tabulka 12: Vývoj ukazatele EVA v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, zpracováno dle 
finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
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Hodnota vážených nákladů na kapitál WACC byla silně ovlivněna snižující se daňovou 
sazbou právnických osob a také poklesem nákladů na vlastní kapitál. Společně 
s využíváním většího množství cizího kapitálu, jsme mohli zaznamenat výrazný propad 
WACC, přesto se však hodnota ukazatele EVA dostala do výrazně záporných čísel. 
Důvodem byla jednak upadající výnosová situace firmy v podobě poklesu čistého 
provozního výsledku hospodaření, ale také výrazný nárůst potřeby kapitálu v podniku. 
Ukazatel tak potvrzuje výsledky provedené finanční analýzy, kdy podnik se stále větší 
kapitálovou potřebou realizuje menší objem tržeb a z toho plynoucí pokles provozního 
výsledku hospodaření.  
Jak lze vidět na následujícím grafu, tyto výsledky nevypadají o moc příznivěji ani 
v kontextu oborového prostředí. 
Graf 13: Srovnání hodnoty ukazatele EVA s konkurencí v letech 2006 – 2011 (zdroj: 
vlastní, zpracováno dle finančních výkazů společností v letech 2006 – 2011) 
 
V tvorbě ekonomické hodnoty konkurenčních podniků lze sledovat značné rozdíly a 
také známky nestability podniků na trhu. Bezpochyby nejhorší výsledky vykazuje 
výrobní družstvo Tvar Klatovy, které svou silnou neochotou využívat cizího kapitálu 
příliš navyšuje vážené náklady na kapitál. Vysoké náklady kapitálu byly v posledních 
letech také spojeny s nepříliš příznivými výsledky hospodaření a v celkovém souhrnu 
tak podnik nevytváří hodnotu. Kladné hodnoty ukazatele EVA bylo možné sledovat 
zejména u firem Bobík, Nomiland a TR Antoš, nicméně žádná z firem nebyla schopna 
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nastal výrazný pokles ukazatele EVA v odvětví. Pokud bychom chtěli zařadit podnik 
Benjamín z hlediska tvorby hodnoty v odvětví, jedná se pravděpodobně o druhý nejhorší 
výsledek z výše uvedených podniků. 
4.4.6 Srovnání s oborem metodou INFA 
Doposud jsme veškeré dosažené výsledky srovnávali s přímou konkurencí operující na 
daném trhu. Pro zvýšení objektivity a rozšíření působnosti finanční analýzy, nyní 
analyzovaný subjekt srovnáme s oborem podle klasifikace CZ-NACE. V předchozích 
kapitolách jsme byli schopni porovnat zejména položky, ve kterých náš podnik přímou 
konkurenci převyšuje, kde má výhody a kde naopak zaostává. Nyní vzhledem 
k vysokému vzorku podniků v diagnostickém systému INFA budeme srovnávat 
výsledky se standardem v odvětví, poukazující spíše na vzorové tendence financování 
podniků. Předpokládáme, že tento test nám pomůže k zisku dalších poznatků o 
nedostatcích nebo naopak přednostech analyzovaného podniku, které následně 
využijeme v návrhové části práce. 
Diagnostický systém INFA využívá velmi rozdílných ukazatelů od ukazatelů, které jsme 
použili pro potřeby naší práce, nicméně obecně jsme ve své analýze došli ke stejným 
závěrům jako diagnostický systém. V rámci analýzy byl podnik v množství ukazatelů 
průměrný až podprůměrný a jen zřídka dosahoval výsledky podniků tvořících hodnotu. 
Výjimku tvořily příznivé výsledky ukazatelů likvidity, které se v letech 2006 – 2009 
pohybovaly vysoko nad průměry v odvětví a dosahovaly tak výsledků nejlepších 
podniků na trhu. Nicméně v letech 2010 a 2011 se tato hodnota propadla natolik, že 
systém okamžitě vyhodnotil společnost jako nelikvidní. Stejný průběh poté kopírovaly 
hodnoty likvidity L2 a L3.  
Velmi obdobně na tom byla i výnosová složka podniku v podobě ukazatelů rentability, 
poměru provozního výsledku hospodaření vůči obratu podniku a jeho produkční síle. 
V roce 2011 se i tyto velmi příznivé výsledky propadly na úroveň průměru v odvětví a 
k podnikům tvořících hodnotu měla daleko.  
Nejhorší výsledky vykazoval obrat celkových aktiv pohybující se po celé sledované 
období vysoko pod průměry v odvětví. Poměr celkových aktiv podniku vůči jeho tržbám 
je v současné době 1 ku 1, což jsou opravdu mizivé hodnoty nejen v případě srovnání 
s konkurenčními podniky, ale v rámci maloobchodu celkově. 
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4.4.7 Shrnutí analytické části práce 
Následující tabulku využijeme k sumarizaci výsledků získaných z finanční analýzy 
podniku a finančního benchmarkingu. Získané poznatky budou následně využity jako 
podklad k navrhovaným námětům v praktické části práce. 
Tabulka 13: Shrnutí výstupů z finanční analýzy a finančního benchmarkingu podniku 
(zdroj: vlastní) 
Oblast analýzy Výsledky finanční analýzy a finančního benchmarkingu 
Horizontální a 
vertikální analýza 
 Značné investice do dlouhodobého majetku - nárůst celkových aktiv rámci 
sledovaného období 
 Byl zaznamenán neustálý růst tržeb do roku 2009, od roku 2010 nastal 
výrazný pokles 
 Provozní výsledek hospodaření vykazoval stabilní tendence až do roku 2010 
při narůstající přidané hodnotě. Rok 2011 se propadl o více než 60% 
 Nastal výrazný nárůst dlouhodobých bankovních úvěrů na financování 
investiční činnosti a části provozní činnosti v hodnotě 15 mil. Kč 
 Od roku 2010 podnik začal čerpat dodatečný krátkodobý bankovní úvěr 
v hodnotě 2 mil. Kč 
 Výrazný nárůst nákladových úroků až do výše 70% provozní VH 
 
 Růst přidané hodnoty signalizuje zodpovědné řízení nákladů v procesech 
podniku 
 Nárůst osobních nákladů v nepoměru k celkovým tržbám 
Zadluženost 
 Zadluženost kopíruje zadluženost v oboru, ukazatele zadluženosti vykazují 
stabilní poměr VK: CZ 40 ku 60 
 Podnik využívá zvýšenou rentabilitu využitím CZ, v roce 2011 se využití 
finanční páky nevyplatilo, jelikož podnik nedosahoval dostatečné výše ROA 
 Společnost financuje DHM dlouhodobými zdroji, ke konci roku 2010 se zvýšilo 
úvěrové zatížení aktiv a snížil podíl ČPK z  majetku 
 Zadluženost se přesunula směrem k dražší zadluženosti dlouhodobé -> 
výrazné zvýšení nákladových úroků 
Likvidita 
 Ukazatele likvidity v porovnání s oborem zaostávají ve všech směrech 
 Vykazují klesající trend během sledovaného období 
 Hodnoty ukazatele běžné likvidity jsou ovlivněny množstvím nepotřebných 
zásob 
 Ukazatele okamžité likvidity jsou nestabilní vzhledem k problémům s cash 
flow podniku 
 
Rentabilita 
 Zpočátku vysoké hodnoty rentability postupně spadají silně pod průměr 
v odvětví 
 Od roku 2009 klesají ukazatele rentability i u konkurenčních podniků 
 Neustálý růst aktiv bez adekvátního růstu tržeb 
 Zhodnocení kapitálu je stále vyšší než v případě běžných příležitostí 
k investování – nezaniká podstata podnikání 
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 Nárůst osobních nákladů v poměru k tržbám 
Aktivita 
 Stále větší potřeba aktiv k realizaci stejného množství tržeb 
 Doby obratu jsou vysoko pod úrovní konkurence 
 Podnik využívá silnou vyjednávací pozici vůči dodavatelům a prodlužuje doby 
splatnosti závazků 
 Pohledávky nejsou inkasovány včas 
 Zpomalování obratu zásob potvrzuje jejich hromadění v průběhu sledovaných 
období 
Soustavy ukazatelů 
 Hodnoty soustav ukazatelů poukazují na výrazné zhoršení situace během 
období 
 Soustavy ukazatelů řadí podnik do nevyhraněné finanční situace, nesignalizují 
vážné zdravotní problémy  
EVA 
 Od roku 2010 podnik netvoří hodnotu, je v záporných číslech 
 Postupný pokles průměrných vážených nákladů na kapitál  
 Výrazný nárůst úročeného kapitálu 
 Z hlediska tvorby podniku se jedná o druhý nejhorší výsledek v 
rámci identifikované konkurence 
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5 VLASTNÍ KONKRÉTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ A JEJICH 
PŘÍNOS 
Podnik se nyní nachází v obtížné situaci. Známky výrazného zhoršení finanční situace 
v posledních dvou letech lze sledovat téměř u všech kategorií ukazatelů včetně 
ukazatelových soustav a ekonomické přidané hodnoty. Po mnoha úspěšných letech 
podnikání je tato situace způsobena rozsáhlou investicí do nové výrobní haly, skladu a 
provozovny financovanou dlouhodobým bankovním úvěrem v hodnotě 15 mil. Kč. 
Investice byla z hlediska dalšího růstu podniku nutná, jelikož podnik nadále 
nedisponoval dostatečnými kapacitami k rozšiřování své působnosti a produktového 
portfolia. Bylo tím však porušeno jedno ze základních zlatých pravidel financování, kdy 
tempo růstu investic v posledních pěti letech, výrazně převyšovalo tempo růstu tržeb.  
Přestože poptávka po nových MŠ ze strany veřejnosti je téměř k nezastavení, investiční 
činnost školek, se naopak vzhledem k neustálému prosazování fiskálních opatřování 
současné vlády, téměř pozastavila. Jedním z hlavních faktorů bylo snížení investičních 
výdajů na dítě, výrazně oslabující příliv financování školních potřeb žáků (v posledním 
roce vydal stát v přepočtu o 27% méně na jedno dítě, oproti roku předchozímu) a 
neochota měst a obcí investovat v současných nejistotách ekonomické budoucnosti.  
Předpokládány růst tržeb se tedy nenaplnil očekávaným tempem a poptávka po 
produktech společnosti naopak výrazně poklesla, způsobující velké problémy ve 
výnosové situaci firmy a s tím spojené zhoršení výsledků finanční analýzy. Vyhlídky 
podniku jsou tak velmi nejisté a cílem tak pro následující návrhy bude především 
společnost stabilizovat a pokud možno co nejvíce posílit výnosovou situaci podniku bez 
nutnosti dalšího zadlužování společnosti. 
Budoucí směřování podniku 
Na základě uvedených poznatků vyplývají následující základní záměry, který by podnik 
měl realizovat v souvislosti s uspokojením vlastníků a zajištění budoucí prosperity 
v příštích letech. Samozřejmostí je navrácení podniku do situace, kdy rentabilita 
vložených prostředků vlastníků dlouhodobě převyšuje jeho náklady, v opačné situace by 
bylo třeba začít uvažovat o přesunu podniku na jiné trhy či jeho blízkou likvidaci. 
Aktuální výše zadlužení je alarmující především z hlediska výše nákladových úroků, 
které tvoří 70% výsledku hospodaření a znemožňuje tak přijetí jakýchkoliv dalších 
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úvěrů, bez možnosti vyloučení ohrožení likvidity podniku. V budoucích letech je tak 
třeba se spoléhat zejména na interní financování podniku a zadržovat v podniku veškeré 
zisky plynoucí z jeho hlavní činnosti. Výjimku mohou tvořit krátkodobé úvěry užívané 
na financování běžných potřeb podniku a k zachování kladného peněžního toku a 
pracovního kapitálu ve firmě. Určitá výše pracovního kapitálu podniku je nutná v takové 
míře, aby umožnila realizaci rozsáhlých projektů a zároveň pokryla eventuální výkyvy 
v poptávce. Z hlediska výnosnosti a snížení vysokých nákladových úroků je vhodné 
snížit značnou část oběžných aktiv, která jsou kryta dlouhodobými zdroji a mnohem 
více využívat vysokou vyjednávací sílu vůči svým dodavatelům. Podnik na jedné straně 
této síly využíval při prodlužování platebních lhůt, na straně druhé nebyl schopen 
dostatečně rychle inkasovat pohledávky. Neustále tak ztrácel svojí výhodu projevující se 
v nutnosti přijímání dodatečných bankovních úvěrů ke krytí svého provozu.  
Dalším ze zásadních problémů, který vycházel z finanční analýzy, byl výrazný růst 
osobních nákladů v nepoměru k růstu tržeb. Podnik podle názorů autorů práce 
vynakládal příliš vysoké náklady na udržení konkurenční výhody v podobě poprodejních 
služeb jako je např. montáž, doprava, servis, poradenství. To se v konečném důsledku 
projevilo v podobě vysokých cen oproti konkurenci. Především kvůli vysoké ceně nebyl 
schopen vyhrát značné množství zakázek. Pokud má podnik zájem i přesto tyto služby 
ponechat (žádná z konkurenčních firem tyto služby bezplatně nenabízí), musí být jejich 
prioritou mnohem důraznější propagace veškerých výhod plynoucích z nákupu jejich 
produktů. Odpověď na otázku: „Proč byste si měli zakoupit právě náš produkt“ je 
v rámci propagačních materiálu a webových stránkách nezodpovězena a společnost se 
spokojuje s tvrzením: „Víme, co MŠ chtějí, klademe důraz na kvalitu produktů…“ 
Zákazníkovi tak není dostatečně zdůvodněna vysoká cena produktů společnosti 
Benjamín. 
Vyjma růstu osobních nákladů byly ostatní nákladové položky ve firmě konstantní, 
ačkoliv docházelo k výrazným poklesům realizovaných tržeb. Tento fakt poukazuje na 
soustředění pozornosti na efektivitu výrobního procesu a řízení nákladových položek 
v podniku.  
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5.1 NÁVRHY 
Proklamované návrhy v této části práce vychází z poznatků získaných podrobným 
rozborem metodami finanční analýzy. Jejich cílem je, pokusit se navrátit společnost do 
obdobné finanční situace, ve které se nacházela před realizovanou investicí v roce 2009. 
Konkrétně se budeme zabývat problematickými oblastmi rentability a aktivity, jejichž 
řešení budou také mít pozitivní dopady na likviditu podniku a snížení hodnoty 
nákladových úroků. 
5.1.1 Rentabilita 
Na základě provedené finanční analýzy lze výnosovou situaci firmy ohodnotit jako její 
nejslabší článek současnosti. Výrazný propad nastal u všech ukazatelů rentability, které 
se v současné době pohybují nejen pod průměrnou úrovní konkurenčních podniků, ale 
také pod úrovní celkového oboru CZ-NACE. Zlepšení finančních výsledků, velmi 
obecně řečeno, lze dosáhnout buďto zvýšením odbytu nebo snížením celkových 
nákladů. Z finanční analýzy vyplynulo, že vyjma zásob a osobních nákladů, které 
budeme rozebírat níže, jsou nákladové položky podniku řízeny zodpovědně. Cílem ke 
zvýšení ukazatelů rentability a ekonomické přidané hodnoty je právě zesílení příjmů. 
V této souvislosti navrhujeme několik následujících námětů. 
Marketingová strategie 
Zásadním nedostatkem ve firmě je absence jakékoliv explicitně definované 
marketingové strategie a s tím spojené komunikace vůči zákazníkům. Společnost se 
snaží uspět čistě na základě poskytování kvalitního produktu a budování dobrého jména, 
na jehož základě si vytváří stále zákazníky a těží z jejich věrnosti a opakovaných 
nákupů. Tato strategie je samozřejmě správná, nicméně absolutně není orientována na 
akvizici nových zákazníků a právě na schopnostech realizace této strategie bude záviset 
při očekávaném růstu trhu. V současné době tak přichází o nové potencionální 
zákazníky, které přenechává své konkurenci.  
Organizace STEM/MARK[13], zabývající se profesionálním marketingovým 
výzkumem, v roce 2008 oslovila 839, na jehož základě identifikovala základní potřeby a 
zdůraznila potřebný směr marketingových aktivit. Z průzkumu vyplynuly následující 
preferované formy inzerce a objednávek. 
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Graf 14: Preferované formy realizace objednávky u MŠ v roce 2008 (zdroj: převzato z 
13) 
 
 
Jedná se o poněkud starší výzkum, nicméně lze předpokládat, že oblíbené formy 
realizace objednávky se příliš nezměnily. Nejoblíbenější forma objednávání je tak online 
přes webový e-shop, přesto je při zadávání standardních hesel do oblíbených 
vyhledávačů v ČR5, velmi obtížné analyzovanou firmu vyhledat a zákazníci tak 
zpravidla narazí na konkurenční subjekty. Další výrazný přestupek, vzhledem 
k dostupným informacím, je neexistence internetové reklamy, kterou můžeme v dnešní 
době považovat za jednu z nejlevnějších způsobů propagace. Zacílení internetové 
reklamy na portály zabývající se MŠ a na kontextové vyhledavače v podobě 
upřednostnění vyhledávání musí být prioritou. Cena spuštění takové kampaně stojí např. 
na portálu seznam.cz v současně době 6 730,- Kč ročně. Dále se platí 0,20 Kč za každé 
kliknutí na váš odkaz či internetový banner, přičemž v roční ceně je zahrnuto 8500 
odkázání na vaše webové stránky. (30) Tato reklama je zacílená pouze na ty zákazníky, 
kteří vyhledávají ta správná kontextová slova ve vyhledávači. S největší 
pravděpodobností se tedy jedná o potencionální zákazníky, které stránka navede přímo 
na internetový obchod s produkty Benjamín. V případě jednoduchého propočtu to tedy 
znamená, že pokud každý stý zákazník utratí alespoň 100 korun (tato částka bude 
pravděpodobně mnohem vyšší), reklama se firmě vyplatí. Pokud navíc budeme uvažovat 
v kontextu celého konkurenčního prostředí a vysoké loajality zákazníků, na kterých je 
firma stavěna, budou přínosy z reklamy mnohem vyšší. 
                                                 
5
 Testovány byly kontextové vyhledávače www.seznam.cz a www.google.cz  
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Komunikace podniku 
Dalším výrazným nedostatkem je komunikace podniku skrze vlastní webové stránky, 
které nebyly aktualizovány od doby jejich vzniku. Webové stránky poskytují základní 
informace o podniku, avšak neupozorňují potencionální zákazníky na své konkurenční 
výhody, které se podnik i přes značné náklady na jejich provoz snaží udržet. Dochází tak 
k výraznému nenaplnění potenciálu plynoucího z konkurenčních výhod, kterými podnik 
oproti své konkurenci disponuje.6 Prioritou při aktualizaci webu by mělo být 
zodpovězení na otázky, proč by si měl zákazník koupit právě náš produkt, a dále 
zdůvodnění, proč jsou ceny společnosti všeobecně dražší, než ceny konkurence.  
Inzerce 
Z průzkumu STEM/MARK dále vyplynulo, že oblíbená forma inzerce u MŠ, je 
s pomocí obchodních zástupců. Bohužel se nám v rámci výzkumu práce nepodařilo 
zjistit počet obchodních zástupců u konkurence a nebyli jsme tak schopni porovnat 
výkonnost společnosti v této oblasti. V každém případě by bylo výhodné se na tuto 
oblast zaměřit a pokusit se zesílit efektivitu svých zaměstnanců v této oblasti. To může 
být provedeno pořádáním školení, efektivnějším náborem, případně náborem dodatečné 
pracovní síly.  Vzhledem k očekávání růstu trhu v příštích letech, by dále bylo výhodné, 
trh podrobně monitorovat a pokusit se oslovit potenciální možné zákazníky dříve než 
konkurence. 
Jako poslední připomínku, co se marketingových aktivit týče, bych doporučil založení 
facebookového profilu či zavedení facebookové reklamy. Podnik si musí uvědomit, že 
v současné době pracují na zaměstnaneckých pozicích v MŠ také vychovatelky mladší 
generace, které jsou s tímto způsobem reklamy obeznámeny. Zároveň nelze opomenout 
na současnou generaci matek na mateřské dovolené, se zájmem o didaktické pomůcky a 
hračky pro své děti, jelikož tato cílová skupina zastupuje 10% podíl na celkových 
tržbách podniku. Žádná z konkurenčních firem facebookovou reklamu prozatím 
nezavedla a vzhledem k jejím nízkým nákladům, by se tato forma propagace mohla 
projevit jako velmi účinná.  
                                                 
6
 Jedná se zejména o poprodejní služby a servis, montáž, doprava a poradenství. 
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5.1.2 Aktivita 
Z finanční analýzy dále vyplynulo, že v porovnání s konkurencí disponuje společnost 
výrazným nadbytkem aktiv. Poukazují na to také ukazatele doby obratu aktiv, 
dlouhodobého majetku a zásob pohybující se vysoko pod průměry v odvětví. 
Na celkových aktivech podniku se největší mírou podílí dlouhodobý hmotný majetek a 
dále pak oběžná aktiva, konkrétně zásoby. V obou položkách má tak společnost jisté 
mezery s reálnými možnostmi jejich nápravy. 
Dlouhodobý hmotný majetek 
V první řadě se jedná o nově vystavěnou halu, sklad a provozovnu, v současné době 
využívanou na necelých 50% obsahu celkové plochy. Možností řešení uvedeného 
problému není mnoho a pravděpodobně nejsnazší variantou by bylo pronajímání 
volných kancelářských a skladovacích prostor v rámci areálu. Analyzovaný podnik sídlí 
v průmyslové zóně v Buchlovicích u Uherského Hradiště společně s množstvím 
výrobních a obchodních firem a sehnat tak potencionálního zájemce by nemělo být 
nemožné. Kromě výnosů plynoucích z pronájmu prostorů by současně došlo ke snížení 
fixních nákladů vynaložených na energie a vytápění. Cena kancelářských prostor této 
velikosti (přes 300m2) se v rámci lokality pohybuje kolem 60 000 Kč měsíčně. V rámci 
jednoho účetního období se tak jedná o částku přesahující 800 000 Kč výnosů 
plynoucích z ostatní činnosti. Tato částka by byla podniku k dispozici samozřejmě 
pouze v případě značného zájmu o tyto prostory, nicméně stále jsme nezapočítali 
průměrnou úrokovou sazbu z krátkodobých úvěrů v hodnotě 6%, kterou je podnik 
v současné době nucen čerpat na zachování kladného peněžního toku. 
Zásoby 
Hromadění stavu zásob na skladě je velmi vážným a nedostatečně řešeným problémem 
v podniku. Neustále narůstající zásoba zboží, bez adekvátního růstu tržeb, je patrná 
z následující tabulky. Doba obratu zásob ve dnech se během sledovaného období téměř 
zdvojnásobila.  
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Tabulka 14: Analýza doby obratu zásob podniku v letech 2006 – 2011 (zdroj: vlastní, 
zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2006 – 2011) 
Ukazatel v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby + Výkony 54,746 58,945 65,727 68,575 53,630 49,562 
Zásoby (zboží) 10,321 10,182 15,863 15,604 13,541 14,755 
Doba obratu zásob [dny] 67,9 62,2 86,9 81,9 102,7 110,9 
 
Určitá výše zásob na skladě v podniku dovážejícím většinu svých výrobků z Německa 
bude vždy žádoucí vzhledem k zajištění konkurenceschopnosti a plynulosti dodávek 
zákazníkům. Stále by však mělo být cílem tyto zásoby udržovat v minimálně 
požadované výši, což se v podniku evidentně neděje (konkurence zvládá operovat 
s mnohem vyšší dobou obratu celkových zásob). Jisté zdůvodnění nárůstu celkové 
hodnoty skladovaného zboží je rozšiřování svého portfolia. Společnost nyní nabízí 
stovky produktů s cílem vytvoření si konkurenční výhody pomocí minimalizace 
dodacích lhůt. Ani tento jev by však neměl přispívat k nárůstu doby obratu zásob, 
jelikož skladované položky by měly být rentabilní. Redukce výše skladovaných položek 
povede k výraznému zlepšení mírně problematické likvidity podniku, snížení nákladů na 
skladování, zastarávání, nicméně co je mnohem důležitější, uvolní finanční prostředky 
vázané v  zásobách. Na druhé straně narostou náklady na počet a vyšší frekvenci 
dodávek. 
V první řadě by bylo vhodné využít vlastního internetového obchodu k odprodeji 
obtížně prodejných zásob formou výprodejů a výrazných slev. Internetový obchod se 
v současné době zaměřuje především na hračky a didaktické pomůcky, nicméně 
přebytečný a obtížně prodejný nábytek včetně použitých vzorníků v E-shopu chybí. 
Právě neprodejné a zastaralé vzorníky představují značné množství nadbytečných zásob 
a je pravděpodobné, že někdo ze zákazníků by měl zájem o mírně opotřebovaný nábytek 
zakoupený ve slevě či výprodeji. V elektronickém obchodě a online katalogu, který je 
rozesílán zákazníkům, tak doporučuji kromě akční nabídky zařadit také kategorií 
výprodeje a použitého zboží. Stejně tak by měli být informování obchodní zástupci. 
Uvolnění množství prostředků v zásobách musí být prioritou k zachování kladného cash 
flow bez nutnosti dodatečného kapitálu na provoz v příštím roce. 
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Dále je nutné předcházet této situace v budoucnu buďto omezením počtu nabízených 
produktů nebo uplatněním některé z metod řízení zásob. Z důvodů udržení konkurenční 
výhody bychom navrhovali pouze mírné omezení těch nejméně rentabilních položek a 
zároveň zavedení některé z metod řízení zásob na skladě. V současné době je nabídka 
tak rozsáhlá, že každý zákazník by musel strávit dny, aby jí celou prošel. Její omezení 
tak nebude v žádném případě doprovázeno poklesem tržeb či zájmu zákazníků.  
Velice generický způsob řešení, nicméně v této situaci přímo se nabízející je využití 
metody ABC a podrobnému soustředění na skladování zásob přinášející největší podíl 
na tržbách v podniku. Maticová metoda ABC umožňuje stanovit náklady na jednotlivé 
výrobky a zjistit tak skutečnou nákladovost podnikových činností bez výrazných a 
náročných úprav v účetnictví podniku. Tímto způsobem by bylo možné zjistit rentabilitu 
jednotlivých výrobků a provádět pravidelné nákladové analýzy k omezení počtu 
produktů na skladě. Pokud se společnosti podaří odprodat 10% nadbytečných zásob 
ročně, společně s 10% procentním úbytkem celkového počtu produktů, což jsou podle 
našeho názoru realistické cíle, může se jednat o pokles stavu zásob přesahující 1 mil. 
Kč.  Doba obratu zásob se tak sníží o více než 15% a uvolní se zároveň prostředky na 
financování běžných potřeb podniku bez potřeby dodatečných provozních úvěrů. 
Pohledávky 
Jedna ze specifičností oboru v souvislosti s cílovým zákazníkem v podobě MŠ jsou 
právě velmi dobré platební podmínky ze strany odběratelů a jejich vysoká spolehlivost. 
Společnost během posledních několika let neevidovala jedinou pohledávku po splatnosti 
s dobou delší nežli 180 dní. Nedobytné pohledávky tak nejsou problémem a z toho 
důvodu není nutné navrhovat opatření týkající se využití zajišťovacích instrumentů. 
Přesto však společnost není schopna inkasovat pohledávky v souladu s průměrnou 
dobou splatností uvedenou v obchodních smlouvách a ztrácí tak výhodu své vysoké 
vyjednávací síly vůči svým dodavatelům, což považujeme za zbytečné. V následujícím 
grafu lze pozorovat analýzu platebního cyklu podniku a poměr obratu pohledávek vůči 
poměru obratu závazků. 
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Graf 15: Analýza platebního cyklu podniku v letech 2005 – 2011 (zdroj: vlastní, 
zpracováno dle finančních výkazů společnosti v letech 2005 – 2011) 
 
Ve výročních zprávách společnosti je uvedena průměrná doba splatnosti obchodních 
smluv v délce 14 – 30 dní. Vedení společnosti uvádí, že většina smluv je přitom 
nastavena na nejkratší možnou dobu 14 dní. V ideálním případě by se tak obrat 
pohledávek ve dnech měl pohybovat mnohem níže, zvláště pokud vezmeme v úvahu, že 
určitá část tržeb realizována skrze internetový obchod je placena v horizontu několika 
dní. Mezi ideální a skutečnou dobou inkasa je tak značná mezera, která by obzvlášť 
v nepříznivé situaci, kde se podnik nachází, měla být minimalizována. Přínosy ze 
jmenovaného řešení jsou zřejmé. Dojde ke zlepšení majetkové a finanční struktury 
společně se zvýšením likvidity a s tím spojeného cash flow podniku. V nejlepším 
případě podnik nebude muset v takové míře využívat kontokorentního úvěru 
k financování běžných potřeb, v konečném cíli pozitivně působící na hodnotu 
nákladových úroků. Z pohledu ekonomického musíme dále připočítat náklady v podobě 
ušlého zisku z nejlepší možné alternativní investice. 
Zřejmé doporučení je kontaktovat dlužníky pravidelně již týden po splatnosti 
pohledávek. Podle výroků vedení společnosti není tato činnost v podniku plně 
automatizována a tak dochází k pravidelným zpožděním zasílání upomínek. Nicméně je 
otázkou, zda by takové řešení přineslo požadovaný efekt. Mnohem stabilnější se jeví 
zpřísnění smluvních podmínek a zvýšení sankcí za jejich porušení. Mohlo by tím však 
dojít k oslabování dlouhodobých vztahů se zákazníky, což by šlo přímo proti filozofii 
podnikání společnosti postavené na věrnosti svých zákazníků. Dalším z možných řešení 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
0,00 
20,00 
40,00 
60,00 
80,00 
100,00 
120,00 
Obrat zboží ve dnech 
Obrat pohledávek ve dnech 
Obrat závazků ve dnech 
68 
 
je využití skonta, jehož nespornou nevýhodou je, že poskytuje zákazníkům slevy a 
snižuje obchodní marži z konečných výrobků. V každém případě se jedná o mnohem 
šetrnější zásah. V případě zavedení metodu skonta pro své zákazníky by bylo nutné 
nastavit hladinu tak, aby nepřekročila alternativní náklady na krátkodobý úvěr, který 
podnik využívá k financování běžného provozu. Tato situace si zajisté žádá po nápravě, 
avšak pro externí analytiky je velmi obtížně odhadnout efekty jednotlivých řešení a 
navrhnout, který z nich bude mít pro podnik největší přínosy. Doporučení pro vedení 
společnosti je celý proces inkasa pohledávek podrobně monitorovat a pokusit se na 
základě sledovaných nedostatků navrhnout opatření nejvíce vyhovující aktuální situaci. 
  
69 
 
6 ZÁVĚR 
Tato práce se zaobírala zhodnocením vývoje ekonomické situace podniku Benjamín 
s.r.o., zabývající se výrobou a prodejem hraček, didaktických pomůcek, nábytku, zahrad 
a dětských hřišť. Hlavním cílem přitom bylo zhodnotit příčiny a stav dosavadního 
ekonomického vývoje, na jehož základě byly navrženy opatření ke zlepšení finanční 
situace, společně se zajištěním další prosperity podniku v blízké budoucnosti.  
Samotné aplikaci elementárních metod technické finanční analýzy předcházelo 
vymezení teoretických východisek, kde jsme se kromě vymezení teoretických základů 
zabývali také volbou vhodných metod, následně využitých v nejrozsáhlejší kapitole této 
práce s názvem: „analýza problému a současné situace“. Tato část měla, vyjma 
stručného představení identifikovaných podniků, již čistě analytický charakter. Zabývala 
se podrobným finančním rozborem zvoleného podniku Benjamín s.r.o., přičemž veškeré 
závěry byly vyvozovány v souvislosti s konkurenčním prostředím, ve kterém se daný 
podnik nachází. V rámci finanční analýzy jsme postupovali od obecného ke 
konkrétnímu, počínaje analýzou absolutních a rozdílových ukazatelů, poukazující na 
zásadní změny ve finanční struktuře podniku a složitějšími soustavami finančních 
ukazatelů konče. Rozbor nám tak poskytl dostatečné množství získaných poznatků 
k tomu, abychom byli schopni určit problematické oblasti finančního řízení podniku a 
v praktické části následně navrhnout opatření k jejich eliminaci. 
Mnohé metody finanční analýzy a veškeré bonitní a bankrotní modely poukazovaly na 
výrazné zhoršení podnikové situace během posledních dvou let podnikání. Tento vývoj 
bylo možné sledovat zejména na ukazatelích rentability, aktivity i likvidity a právě proto 
jsme se těmto kritickými oblastmi rozhodli věnovat v návrhové části práce. V rámci 
návrhové části tak bylo podáno několik základních námětů na řešení této nepříznivé 
situace. Jednotlivé náměty byly podány s ohledem na jednoduchost jejich zavedení a co 
možná nejvyšší efektivitu využití podnikových prostředků. V případě zájmu vedení 
společnosti a jejich zavedení věříme, že povedou ke splnění stanoveného cíle a budou se 
tak podílet na zlepšení finanční situace podniku a zajištění jeho další prosperity. 
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SEZNAM ZKRATEK 
a.s. Akciová společnost 
CF Cash flow 
ČR Česká republika 
ČPK Čistý pracovní kapitál 
CZ Cizí zdroj 
DPH Daň z přidané hodnoty 
DPPO Daň z příjmu právnických osob 
DHM Dlouhodobý hmotný majetek 
DM Dlouhodobý majetek 
EBIT Zisk po odečtení úroků a daní 
Kč Česká koruna 
OA Oběžná aktiva 
Tis. Tisíc 
SA Stálá aktiva 
s.r.o. Společnost s ručením omezeným 
v. d. Výrobní družstvo 
VH Výsledek hospodaření 
VK Vlastní kapitál 
VZZ Výkaz zisku a ztrát 
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PŘÍLOHY 
Příloha 1: Výpočet ukazatele EVA v letech 2006 – 2011 (Zdroj, vlastní zpracování, 
převzato z: Ondřej Zůna – Metody oceňování podniku, BIBS, 2012 ) 
Ukazatel EVA (Entity) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
NOPAT 
     
  
Přidaná hodnota 7 866 8 167 10 635 11 531 10 063 8 583 
Osobní náklady  -4 237 -4 497 -5 465 -5 822 -5 497 -6 059 
Daně a poplatky -25 -25 -25 -20 -32 -56 
Odpisy DHM -455 -776 -752 -628 -635 -372 
Upravený EBIT 3 149 2 869 4 393 5 061 3 899 2 096 
Sazba daně 24% 24% 21% 20% 19% 19% 
Daň z příjmů 756 689 923 1 012 741 398 
Čistý provozní výsledek hospodaření 2 393 2 180 3 470 4 049 3 158 1 698 
WACC 
     
  
Vlastní kapitál 9 976 11 325 14 445 17 525 23 158 22 848 
Cizí úročený kapitál 899 5 864 7 000 8 000 22 800 32 122 
Celkový kapitál 10 875 17 189 21 445 25 525 45 958 54 970 
Poměr vlastního kapitálu 91,7% 65,9% 67,4% 68,7% 50,4% 41,6% 
Poměr cizího kapitálu 8,3% 34,1% 32,6% 31,3% 49,6% 58,4% 
Průměrná hodnota z úroků 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 
Sazba daně 24% 24% 21% 20% 19% 19% 
Požadovaný výnos vlastního kapitálu 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 14,10% 
Vážené náklady na kapitál 13,05% 9,78% 9,91% 10,06% 7,67% 6,53% 
Výpočet EVA 
     
  
NOPAT 2 393 2 180 3 470 4 049 3 158 1 698 
Úročený kapitál 10 875 17 189 21 445 25 525 45 958 54 970 
WACC 13,05% 9,78% 9,91% 10,06% 7,67% 6,53% 
Náklady kapitálu 1 420 1 681 2 125 2 567 3 525 3 588 
EVA 974 499 1 346 1 482 -367 -1 890 
 
